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Nagra nyckelord: Fonder, Risk, Avkastning, Residualanalys, Hypotesproévning,

Regressionsanalys.

Syfte: Vart syfte & att undersoka och forsoka sakerstélla ett statistiskt signifikant samband
mellan volatilitet och avkastning i olika regioner samt globalt.

Metod: For att hypotesprova vart syfte har linjara regressioner med 5 % signifikansniva
utforts, dar nollhypotes lyder att det inte finns ett linjart samband, medan mothypotesen lyder
tvartom. Regressionsanalys har genomforts med hjalp av en databas, som vi skapade géva,

samt med dataprogrammet E-views.

Teori: Eftersom vi har valt att skriva om risk och avkastning, ans3g vi det vara rimligt att
anvanda oss av portfoljvasteorin, samt att titta pa olika typer av risk som en investerare
utsétts for nar den placerar sitt kapital i vardepapper. Vi gér igenom begrepp som avkastning,
standardavvikelse, kovarians, korrelation, beta-varde och CAPM. Teoridelen kompletteras

med information om tidigare forskning inom detta omrade.

Empiri: Regressionsanalysen gjordes och samband mellan givna variabler konstaterades.

Slutsats: Vi har funnit att risken paverkar avkastningen relativt mycket och att sambandet

mellan dessatva variabler & positivt.



ABSTRACT

Title: Risk and return, an empirical study of volatility effect on funds return globally.
Seminar date: The 17" of January, 2007.

Course: Bachelor thesisin Finance, 10 Swedish Credits.

Authors: Saeid Djaali, Markus Guillermo, Anna Kaushnyan, Anna V olkova.

Advisors. MariaGardangen.
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Purpose: The purpose of this paper is to study and find out if there is a connection between

volatility and return in different regions and globally.

Methodology: To be able to do hypothesis testing of our studies we have had to do a
regression analysis with 5% significance level, where the null hypothesis says that there is no
linear association and the non-null hypothesis proves the opposite. The regression analysis has
been carried out with the help of a database, that we made ourselves, and computer program
E-views.

Theory: Aswe examined the connection between risk and return, it was reasonable to use the
theory of Portfolio Selection and investigate different kinds of risk that an investor is exposed
for when placing his capital into securities. Such terms as return, standard deviation,
covariance, correlation, beta-value and CAPM has been described in this paper. This part is

also complemented with information on earlier studiesin this area.

Empirical foundation: The regression analysis has been carried out and the connection

between given variables has been determined.

Conclusions: We have found that risk has a rather strong influence on return and that the

connection between these two variablesis positive.
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1. Inledning

| detta inledande kapitel beskrivs forst det svenska fondsparandet och dess utveckling. Efter
introduktionen fortsitter den problemdiskussion som ska mynna ut i en enda

forskningsfraga. Slutligen formuleras syftet med uppsatsen.

1.1. Fondens utveckling i Sverige

Sa sent som 1950 startade den forsta svenska aktiefonden, men intresset for fondsparande
Okade forst 28 & senare (1978) nér det formanliga " skattespar” infordes. Skattespar ersattes
av allemansfonderna 1984. Det férmanliga med alemansfonderna var att avkastningen var
helt skattefri. Dock upphorde skattefrineten redan 1991, men fonderna fortsatte att vara
skattesubventionerade fram till 1997. Allemansfonderna & idag jamstdllda med andra
aktiefonder.

Allemansfonderna vackte hushdllens intresse for fondsparande och medan fondandelarnas
vérde utgjorde fyra promille av hushallens sparande 1980, utgor de i dag ca 30 procent. Enligt
en undersokning som gjordes i ma 2000 &gde sex av tio svenskar andelar i ndgon
vardepappersfond.

Utvecklingen pa den svenska fondmarknaden har ocksa varit exponentiell. Fran borjan av
1930-talet till 2000 har véardet av den svenska fondmarknaden okat fran 300 miljarder till 900
miljarder’. Och enligt farsk statistik fran Statistiska centralbyran (SCB) & marknadsvérdet pa
vérdepappersfonderna tredje kvartalet 2006 nastan 1 300 miljarder.?

Till en borjan fanns det bara fonder som var inriktade pa den svenska marknaden men de sista
aren har fonderna bade globaliserats och specialiserats geografiskt och inom branscher.

| januari 1989 avreglerades den svenska valutan och det blev mgjligt fér svenska placerare att
investera i utlandska vardepapper. Enligt Fondbolagens Forening "kravs stora belopp for att
investera utomlands och dessutom kan det vara svart att fa den information man behover.
Darfor & fonder for de allra flesta det basta och billigaste séttet att investera utomlands’ .2

! http://mww.fondbol agen. se/ Stati sti k Studi er/FondmarknadensUtveckling.aspx
2 http://www.scb.se/templates/Publikation  182737.asp
? http://ww.fondbol agen. se/ Stati sti k Studi er/ FondmarknadensUtveckling.aspx



Ar 1991 genomfordes en skattereform vilken medférde att det inte langre var lika forméanligt
for hushallen att vara hogt skuldsatta da ranteavdragens véarde minskades till 30 procent. Med
den nya reformen andrades sparbeteendet hos de svenska hushallen som nu gradvis 6vergick
fran att 1&na mycket till att spara mer. Detta medforde att det blev mer attraktivt att spara i
rantebarande tillgdngar som fonder da dessa gav en hogre avkastning &n det vanliga
sparkontot. Aktiefonderna var f6r manga ett bra alternativ till direktinvestering i aktier och till
andra placeringsformer. Lagarna om pensionssparande har aven framjat fondsparandet. Sedan
1990 har privatpersoner kunnat pensionsspara via de sa kallade fondforsakringarna. Ett
sparande som & avdragsgillt om pengarna hdlls bundna till dess att spararen fyllt 55 ar. Man
kan spara med olika placeringsinriktningar samtidigt som man utan skattekonsekvenser kan
flytta sina pengar mellan olika fonder.

1994 dvergick vi i Sverige till ett individuellt pensionssparande som i likhet med det tidigare
pensionssparandet var avdragsgillt, men systemet 6kade mdjligheterna for privatpersoner att
bestdmma Gver sin pension. Samtidigt kan man nu spara i fonder, genom kop av aktier, och
riskfri avkastning p& bankkonto.*

1.2. Problemdiskussion

Fondernas historia pekar tydligt pa att fondsparandet &r en viktig del av de svenska hushallens
placeringar. Fonderna kommer i framtiden att ta allt storre del av kakan om trenden fortsétter
som tidigare. Samtidigt som lagandringar har medfort att privatpersoner till stor del
bestammer géav over sitt pensionssparande och privatinvesteringarna i aktiefonder har okat,
har antalet aktiefonder ocksa Okat avsevart. Det kommer hela tiden nya aktiefonder med
andrade dternativ och egenskaper. Nar en fond tar hog risk tar en annan lagre risk, nagra
fonder investerar pa marknader som andra inte investerar i, och sist men inte minst &
aktiefonderna antingen passiva eller aktiva. De aktiva fonderna ska ha den férdelen att de
forvaltas av nagon framgangsrik fondforvaltare som sager sig ha béttre insikt och information
om marknaden &n vad andra investerare har, en insikt som placeraren fér betala extra for. Ar
fonden inte aktiv sd & den passiv vilket innebér att fonden har placeratsi ett antal riskbarande

tillgangar som representerar, och antas fdlja, ett visst index.

* http://www.fondbol agen. se/ Stati sti k Studi er/FondmarknadensUtveckling.aspx



Teoretiskt sett relateras hog risk till htg avkastning. Detta &r &ven den generella uppfattningen
bland smésparare utan ekonomisk bakgrund. Forklaringen till detta samband &r riskaversion.
Riskaversion innebér att en riskavert individ inte &r villig att ta pa sig mer risk utan att fa
exponentiellt hogre kompensation. Eftersom alla aktérer pA marknaden generellt antas vara
riskavertaimplicerar detta att den forvantade avkastningen for en riskfylld tillgang ar hogre an
den forvantade avkastningen for en mindre riskfylld tillgang. Inom finansiell ekonomi och vid
vérderingen av finansiellainstrument & antagandet om riskaversion helt centralt.

Till diskussionen kring riskaversion kan det |aggas att den totala riskaversionen pa marknaden
majligtvis har minskat de senaste aren. Forklaringar till detta ges bland annat av Campbell
och Cochrane som i sin studie visar att riskaversion, historiskt sett, ar lagre i ekonomiska
uppgangsfaser an i nedgangsfaser.® Forklaringen till detta samband kan vara att investerare |
ekonomiska uppgangsfaser tappar respekten for risk och darmed gor mer riskfyllda
investeringar till en lagre férvantad avkastning. En annan forskare vid namn Robert Shiller
menar att riskvilliga investerare, alstrade av de moderna finansiella ” gambling opportunities’,

har bidragit till minskningen av den totala riskaversionen pd marknaden.”

Vanligatyper av risk som en riskbérande tillgang utsétts for & marknadsrisk, foretagsspecifik
risk, branschrisk, valutarisk, inflationsrisk och ranterisk. For aktiefonder méts oftast risken
med hjdlp av fondens volatilitet (standardavvikelse) och/eller beta. Det stora problemet med
dessa métt &r att fleratidigare studier har ifrégasatt och testat, med varierande resultat, deras
formaga att prognostisera avkastning. William F. Sharpe® (1966) visade ett positivt linjart
samband mellan en aktiefonds avkastning och volatilitet. Stick i stdv med Sharpe visar Kuo-
Ping Chang® (2001) att varken hogt beta eller hog volatilitet kan relateras till hogre avkastning.
| sin studie testar Kuo-Ping Chang relationerna med ett nytt instrument (MCIRS) och
resultaten av hans empiriska hypotesprovning & att risk, bade métt som beta och
standardavvikelse, & negativt korrelerad med framtida avkastning, det vill sdga att 13g risk ger
hog avkastning. Vidare visar Eugene F. Fama och Kenneth R. French® (1992) bland annat att

beta inte har den minsta signifikanta relationen till avkastning. Daremot fann de andra

® Elton & Gruber:"Modern Portfolio Theory and Investment Analysis', 6 ed, John Wiley & Sons Ltd.
® Campbell, John & Cochrane, John, vol. 107, p. 205-251.

" Shiller, Robert, Irrational Exuberance (2000), p. 41.

8 Sharpe, William F. (1966), p. 119-138.

® Chang, Kuo-Ping, (2001), p. 929-940.

1% Fama, Eugene F. & French, Kenneth R. (1992), p. 427-465.



faktorer som kan relateras till avkastningen. Detta gor ocksa Bhandari'! (1988), Rosenberg,
Reid och Lanstein? (1985) med flera.

Vad galler aktiv och passiv fondférvaltning si visade Michael C. Jensen®® (1968) att
fondforvaltare inte presterar béttre an sitt jamforelseindex. Lite i strid med Jensen, visar Russ
Wermers™ (2000) att aktiva fondforvaltare presterar béttre &n sitt jamforelseindex men att

avkastningen anda & samre an index pa grund av de extra forvaltningskostnaderna.

Mot bakgrund av de kluvna bevisféringarna, exponentiellt kande investeringar i aktiefonder
och en majligt minskande riskaversion skulle det vara béde intressant och viktigt for den
privata investeraren och for finansiella ingtitutioner att fa nyare forskning som stédjer eller
motsager den generella uppfattningen om att hogre risk ger en hogre avkastning.

De tidigare studierna har oftast visat att beta inte & relaterad till avkastning och att i de fall
beta visar sig vara signifikant korrelerad med avkastningen, si kan denna relation vara
paverkad av andra variabler som tas upp av betat. Av denna anledning ser vi det som mer
intressant att studera sambandet mellan volatilitet och avkastning.

Ett stort flertal av de tidigare studierna har enbart studerat amerikanska aktiefonder, vilket
vécker en annan intressant fragestallning; Om det finns nagot samband mellan volatilitet och
avkastning, & detta ett samband som enbart existerar pa den amerikanska marknaden eller

kan man visa ett liknande samband pa andra geografiska marknader?

1.3. Problemformulering

Finns det nagot 6vergripande samband mellan historisk volatilitet och avkastning eller &r det
enbart vissa geografiska regioner som utmérker sig?

" Bhandari, Laxmi Chand (1988), p. 506-528.

12 Rosenberg, Barr, Kenneth, Reid, and Ronald Lanstein (1985), p. 9-17.
13 Jensen Michael C. (1968), p. 389-416.

14 Wermers, Russ (2000), p. 1655-1695.



1.4. Syfte

Syftet med vér studie & att, med hjdlp av linjar regressionsanays, undersbka om ett
signifikant samband mellan historisk volatilitet och avkastning kan sékerstdlas. Samt att
undersoka om resultatet av hypotesprévningen & enhetligt ur ett globalt perspektiv.
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2. Metod

| detta kapitel kommer vi att presentera vart angreppssatt, urvalsmetod, vara data och
datainsamling. Darefter beskriver vi den statistiska metoden. Vi avslutar med metodkritik
och en redogorelse for uppsatsens forhallande till reliabilitet och validitet.

2.1. Utredningens perspektiv

Enligt Lundahl, U & Skarvard, P — H (1999) & ordet perspektiv synonymt med ordet
synvinkel. | utredningssammanhang har perspektiv ofta samma innebtrd som utgangspunkt
eller synsétt. Perspektivet skall fungera som en lins ur vilken verkligheten betraktas.™ Vi har
skrivit uppsatsen utifran investerar perspektiv da vi vill fa fram information som kan vara

anvandbar for dem som investerar i aktiefonder.

2.2.Val av amne

Att vélja ett uppsatsdmne & en lang process. Intresset for fonder och aktier vacktes redan nar
vi laste FEK 561, det svaraste har varit att hitta en intressant aspekt att undersoka pa djupet.
Vi sokte information om aktieinvesteringar och forhallandet mellan avkastning och volatilitet
fangade var uppmarksamhet. Relationen mellan risk och avkastning har diskuterats i manga
artiklar och tidskrifter. Den senast gjorda studien som vi har kunnat hitta, publicerades dock
redan 2001 av Kuo-Ping Chang, varfor vi tyckte att det fanns ett behov av en ny empirisk
studie.

2.3. Angreppssatt

Det finns tv& huvudtyper av kunskap: beskrivning och férklaring. ** M&let med vér
undersokning &r att skaffa kunskap om forhallandet mellan volatilitet och avkastning, det vill

> undahl, U & Skarvard, P—H (1999) sid. 60
16 Jacobsen, D. I. (2002) sid. 17
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saga att vi vill fa béttre insikt om hur fenomenet ser ut. Darfor kommer vi att anvanda oss av
beskrivning da forklaring har som mal att forklara varfor ett fenomen uppstér, vilket inte ingar
i vart syfte.

For att astadkomma de efterfragade beskrivningarna kommer understkningen att vara
deskriptiv — hypotesprévande.'” Det innebér att inom det problemomrédet som vi véjer att
jobba med, finns en omfattande kunskapsmangd, som vi systematiserar i form av modeller.
Det finns ocksa utvecklade teorier, fran vilka vi harleder antaganden om det linjéra sambandet.

Antagandena som vi gor kallas foér hypoteser.

Den strategi som styr arbetet kallas for deduktiv strategi eller ” frén teori till empiri”.’® Som
vi namnde i forsta stycket kommer vi att utga fran teorier och tidigare forskning for att sedan
applicera dessa pa var empiri och se om véara forvantningar stdmmer Overens med
verkligheten. Vi véljer bort den induktiva strategin som utgar fran empiri for att formulera
teori,® dd vi vill uppn& hég objektivitet som kan stérkas just genom att anta ett deduktivt
arbetssét.

| forskningssammanhang anvands huvudsakligen tva motsatta vetenskapliga attityder till hur
vi kan forstd och veta nagot om verkligheten: positivism och forstaelsebaserad attityd —
hermeneutik.?° En hermeneutisk ansats betyder ungefar tolkningsldra, man forsoker att forsta
helheten genom att tolka enskilda foreteelser.?! Vi valjer att anta det positivistiska synséttet da
vi, pA ett objektivt sitt utan att paverka resultaten med var forforstéelse, vill besvara
fragestallningen med hjap av den statistiska analysen och finna om det finns ett samband
mellan undersokningens variabler.

Olika metoder kan anvandas for att samla in data om en och samma sak. Varje metod kan ge
saken en sarskild vinkling. Undersokningar kan utféras genom tva metoder: kvantitativ
och/eller kvalitativ. Den kvalitativa metoden forknippas med hermeneutisk synsétt och
induktiv strategi.? Darfor, med utgangspunkt fran vart syfte, det positivistiska synséttet och
den deduktiva strategin, kanns det naturligt att valja kvantitativ metod. Vilket for oss innebar

att den information vi hittar anvands for att skapa en databas, som vi anvander for att gora en

Y patel, R & Davidson, B (2003) sid. 13
18 Jacobsen, D. I. (2002) sid. 34

19 Jacobsen, D. I. (2002) sid. 35

2 |bid. sid. 37

2 patel, R & Davidson, B (2003) sid. 28
2 Jacobsen, D. I. (2002) sid. 38
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statistisk analys/hypotesprovning for att kunna sékerstélla att det finns ett signifikant sasmband
mellan aktiefondens avkastning och dess risk.

Det som ocksa har varit relevant att tanka pa & upplagget. Upplagg klassificeras efter bredd
(antal enheter) och djup (antal variabler). Gar man in pa djupet med négra fa enheter kallas
det for intensiv upplaggning. Véjer man att studera fa variabler men manga enheter kallas det
for extensiv upplaggning.® Vi utgdr frén det extensiva uppléagget da vi studerar 1414 (antalet
aktiefonder som vi fann pa Privata Affarers hemsidan) aktiefonder, vilket kan ses som ett stort
urval ur en befintlig population, men vi koncentrerar oss bara pa tva variabler. Att ga pa

bredden ger oss majlighet att kunna generalisera resultatet fran ett stickprov till en population.

2.4. Urval

Ambitionen har varit att studera alla fonder som finns pa den svenska marknaden, men pa
grund av tidsbrist har vi varit tvungna att gora urvalet smalare. Det skulle bli mycket
tidskrévande att skapa en databas for hela den teoretiska popul ationen.

Det forsta urvalet gédllde typ av fonder. Eftersom syftet var att undersoka om det finns ett
positivt/negativt samband mellan avkastning och volatilitet, var vi begrénsade till aktiefonder
eftersom de ger den hogsta avkastningen och har generellt hogre risk da det kan pendla
kraftigt mellan uppgang och nedgang i véardet. Dessa fonder &r differentierade bara till 25
procent (enligt lag), till skillnaden fran hedge- och blandfonder som har hogre
differentieringsgrad, vilket gor att risken ocksa blir differentierad. For att underl&tta
datainsamling och undvika risken att aktiefondens avkastnings och volatilitets métt skiljde sig
mellan olika datakéllor har vi valt att bara utnyttja en informationskala — Privata Affarers
hemsida, som dessutom var den enda fondhemsida som hade ett sa stort antal aktiefonder.

For att fA s3 exakt information som majligt har 1414 aktiefonder fran Privata Affarers
hemsida undersokts. Ett sa stort antal ansdg vi vara nédvandigt for att skapa en trovérdig och
tillforlitlig databas. For att uppna hog signifikans pa vara resultat har vi valt bort de fonder
som har funnits pa marknaden mindre dn fem & och inriktat oss pa fonder som har uppfyllt

det villkoret och som hade information om avkastning och volatilitet under dessa &r.

% Jacobsen, D.I. (2002) sid. 92
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Regressioner har gjorts pa totalt 975 fonder pa ett-, tre- och femarsbasis. Vidare regressioner
har gjorts omrédesvis p& Europa, Sverige, Nordamerika, Asien, Globat samt
Tillvéxtmarknader for att kunna jamfoéras sinsemellan. Sedan har vi skapat aktiefondportfoljer
utifran tre olika riskklasser. Gransvéardena uttrycks i procent. For lagriskportfolj ligger
vardena frén 0 till 10, for medelriskportfolj fran 10,01 till 20, for hogriskportfdlj fran 20,01
till o0.* Regressioner kors omrédesvis samt globalt &ven har. Totalt har 60 regressioner gjorts
men regressioner for omrade Europa— 1&g har tagits bort pa grund av |8g tillforlitlighet i data.

Det resulterade i 57 anvandbara regressioner.

Under den statistiska analysen har vi hittat ett stort antal extremvéarden. Vi har inte rensat for
dessa, eftersom det stora antalet gor att de maste ingdr i det naturliga urvalet.

Det har funnits fonder som har varit verksamma under ett eller tvd & och som har visat
annorlunda avkastning gentemot volatilitet. Fonder som till exempel har visat 50 procent
volatilitet och 200 procent avkastning och sedan férsvunnit fran marknaden, en foreteel se som
kallas for survival bias. Eftersom vi har plockat bort dessa fonder & vi medvetna om att det
med storsta sannolikhet har paverkat utfallet.

2.5. Data/Datainsamling

Data som vi jobbar med & bade sekundar och primar. De sekundédra data baseras pa
upplysningar som & insamlade av andra och till ett annat &ndamal.?® Véra sekundéra data
bestar huvudsakligen av information hamtad fran Privata Affarers hemsida. Med hjélp av den
skapade vi en databas som blev véra priméra data for att genomfora regressions- och

residualanalysen.

For att skapa en databas behdvde vi hitta information om sa manga aktiefonder som majligt.
Privata Affarers hemsida innehdll flest fonder och darfoér valde vi att jobba med den som
informationskalla. Forutom aktiefonder i sig var det viktigt att det fanns information om
fondens avkastning och volatilitet under de senaste fem &r. Handel pa aktiemarknaden gor att
aktiepriset ror sig under tiden borsen & Oppen, darfor valde vi att skapa var databas nar

24 \nwww.fondbol agen.sefupl oad/fondspecial_risk_040617.pdf
% Jacobsen, D. I. (2002) sid. 153
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borsenrna i hela vérlden hade sténgt, det vill sdga under en |6rdag och sbondag. En annan
anledning varfor vi har gjort pa det visset & for att undvika bland annat mandagseffekt,
helgeffekt och andra anomalier pa aktiemarknaden.

For att skaffa sekundardata har vi anvant oss av sokmotorn LOVISA och ELIN@Lund,
darifran blev flera vetenskapliga artiklar inhamtade. Forundersokningar har gjorts for att fa
reda pa varifran de kvantitativa data hade kunnat hamtas, databaser som Reuter och SIX Trust
har anvants. Den kvantitativa datan soktes pa olika fonders hemsidor som vi fick fram med
hjalp av sbkmotorn Google.com pa Internet. Annan sekundara data har hittats pa Ekonomiska

Institutionens bibliotek och fran kurslitteraturen. Relevanta metodbocker har anvants for

uppsatsens uppl&gg.

2.6. Begrepp och matning

Om ett begrepp ska kunna anvandas i en kvantitativ undersokning, maste det métas pa nagot
sitt. Nar detta krav har uppfyllts, kan begrepp anta formen av beroende eller oberoende
variabler.?® Det har forekommit tva begrepp som vi avser att méta och de &r: avkastning och
volatilitet/risk.

2.6.1. Avkastning

Avkastning & den procentuella I6nsamhet som en investering ger totalt sett, till exempel i
form av fondens vardeokning. Har ingdr dven direktavkastning, det vill siga utdelning pa
aktien. Fondsparares avkastning & den beroende variabel i var analys och mats som ett

genomsnitt per ar.

2.6.2. Volatilitet/Risk

Det som & gemensamt for all typ av risk & osdkerhet om den framtida utvecklingen inom ett
visst omréde. Konjunkturen, rantesankning/hdjning, inflationen och andra riskfaktorer

péverkar sparandet i mer eller mindre utstréckning. De vanliga typer av risk: 2’

% Bryman, A & Bell, E. (2005) sid. 89
2 \www.fondbol agen.se/upl oad/fondspecial_risk_040617.pdf
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» Marknadsrisk: bestar i att vardet pa exempelvis hela aktiemarknaden kan sjunka till
foljd av konjunkturnedgang, véarldshandel ser, tillgang pa kapital och liknande.

« Branschrisk: risk att en viss bransch drabbas av nedgang.

» Foretagsrisk: risk som beror pa ett visst foretags specifika forutsattningar, gar att
minska med hjalp av diversifiering.

« Vautarisk: risk som investerare tar pa sig nar han eller hon investerar i aktier som

uttrycksi utlandsk valuta.

Det finns olika sétt att méta risk. Ofta definieras risk med ett méatt som visar volatilitet, det
vill siga svangningarna i varde. Kraftigare svangningar = hogre volatilitet och risk.® | véar
studie har vi métt den totala risken, det vill séga standardavvikelse som kan definieras som
riskmétt som méter hur mycket fondkursen stiger och sjunker under en period i forhallande
till fondens genomsnittliga vérde,® med andra ord méter den spridning av data. Ju storre
spridning, desto storre standardavvikelse. Vi har valt standardavvikelse som métt eftersom
den tilldter ytterligare matematisk analys pa ett sitt som en enkel beskrivning av spridningen

inte gor*. Volatiliteten & den oberoende/férklarande variabel i analysen.

Pa Privata Affarers hemsida har vi funnit ytterligare information om fonders risk, sa kallad
Sharperkvot — ett riskjusterat avkastningsmatt, som anvands for att relatera absolut avkastning
till fondens riskniva>! Det méttet tar vi inte med i véra berékningar dd det inte méater det vi

avser att mata.

2.7. Statistisk metod

Ekonometri — programmet E-views har anvénts for att utfora regressionerna. For att skapa

databasen och for vidare behandling av de statistiska data har programmet Excel anvants.

2 \nwww.fondbol agen.se/upl oad/fondspecial _risk_040617.pdf
2 |pid.

% Denscombe, M. (2000) sid. 232

3 \www.fondbol agen.sefupl oad/fondspecial _risk_040617.pdf
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2.7.1. Val av regressionsmodell

Regression & starkt sammankopplad med korrelation och man far med regression ut hur en
variabel beror av en eller flera. Dettafasi form av en funktion som & en medellinje mellan de
olika observationerna. Det finns fleratyper av regressioner. Den vanligaste &r linjar regression,
vilket innebér att man far en linjar funktion. Ofta anvands en sa kallad polynomial regression,
alltsa att funktionen innehaler minst en term med en hdgre exponent &n ett. En tredje vanlig
typ & multipel regression, vilken jamfor fler variabler an tva Vi har valt att gora den linjara

regressionen davi ansdg att den var mest |amplig for var undersokning.

2.7.2. Regressionsanalys

N&r man gor en regressionsanalys maste man iakttaga stor forsiktighet vid anvandning av det
framréknade regressionssambandet. Det kan finnas problem som vi, som gor den statistiska
analysen, maste ta hansyn till. Foljande tva villkor har hjdpt oss att formulera var
fragestalining och vart syfte.

1) De variabler som vi har anvant for att bestamma sambandet maste i ndgon mening
vara representativa for den aktiefondmarknaden som vi & intresserade av.? Eftersom
vi har anvant ett sa stort urval av fonder, anser vi att det villkoret ar uppfyllt. Var
anays & baserad pa enbart avkastning och volatilitet av aktiefonder och darfor kan det
erhdlIna sambandet endast anvéndas for aktiefonder och inte for andra fonder.

2) Sambandet som vi har fatt fram ar en approximation, dels for att det baseras pa ett
stickprov, dels for att det kan finnas en hel del andra faktorer som ocksa paverkar
priset.®

En linjér regression har genomférts och en regressiondlinje har framstéllts enligt formeln

nedan:
Y, =a+ Bk
Att jobba med statistiska program kan vara tidskrdvande och anstréngande, fel kan l&tt goras.

Darfor har vi, for att forsakra oss om att ekvationerna ar korrekta, stickprovsvis valt ut och
regresserat viss data manuellt for att sékerstalla hog reliabilitet.

% Andersson. G., Jorner. U. & Agren, A. (1994) sid. 13
33 .

Ibid.
% Korner, S. & Wahlgren, L. ( 2006) sid. 360
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For att Overtyga oss om att det vi har funnit &r ett verkligt samband mellan variablerna har vi
gjort en statistisk hypotesprévning. En hypotes &r ett antagande om hur tva eller flera begrepp
ar relaterade till varandra® En av grundtankarna med hypoteser & att man gor en empirisk
provning for att se om hypotesen ger en sann eller en falsk bild av verkligheten. Man arbetar
dd med att verifiera eller fasifiera hypotesen.® En nollhypotes (Ho) och en mothypotes (H.)
har formulerats. Med var nollhypotes vill vi pavisa att det inte finns ett statistiskt signifikant
icke-linjart samband mellan variablerna volatilitet och avkastning globalt och det motsatta

gdler for var mothypotes.

Eftersom vi har gjort ett stort antal observationer véljer vi att hypotesprova med p—varde. Med
det menas en sannolikhet att fa minst en sa stor skillnad som den man kan fa mellan
stickprovets varde och vardet enligt nollhypotesen.®” Signifikansniva for vart p—varde ligger
pafem procent.

Residualanalyser har gjorts pa de regressioner dér vi inte har kunnat hitta ett signifikant linjart

samband.

2.8. Metodkritik

En undersokning ska vara en metod att samla in empiri. Oavsett vilket slags empiri det rér sig
om bér den uppfyllatvékrav:®

1. Empirin maste vara giltig och relevant (valid)

2. Empirin maste varatillforlitlig och trovéardig (reliabel)

2.8.1.Validitet

Med validitet menas att vi faktiskt méter det som vi dnskar méta, att det vi har métt uppfattas
som relevant och att det vi mater hos ndgra f& ocksd galler for flera > Syftet med var

empiriska studie har varit att se om det finns ett linjart samband mellan aktiefondens

% patel, R. & Davidson, B ( 2003) sid. 20

% |pid. sid. 21

3" Korner, S. & Wahlgren, L. ( 2006) sid. 208
% Jacobsen, D. I. (2002) sid. 21

# |bid. sid. 21
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avkastning och volatilitet globalt. Vi har utgétt fran studierna som har gjorts tidigare och deras
sétt att médta sambandet. Darfor kan vi med all sékerhet séga att vi har métt det vi har avsett att
méata. Resultat som vi har fatt fram géller endast den populationen som urvalet har gjorts ur
och den tidpunkt da undersokningen foretogs. Det innebér att vi inte kan dra ndgra slutsatser
om huruvida det vi har fétt fram skulle har gdlt for ett par & sedan eller om det kommer att
gdla om ett ar. Daremot kan utfallet generaliseras till att galla for hela populationen under

undersokningens gang.

2.8.2. Reliabilitet

Med reliabilitet menas att undersokningen maste ga att lita pa. Huvudparollen &r: " Gor det rétt,
eller 1& bli att géra det alls!”.* Vart mal har varit att gora undersokningen p& ett pdlitligt och
tillforlitligt sétt, for att den skulle utgdra en stabil grund for eventuell vidare forskning. For att
uppna det malet har olika agarder vidtagits. Den kvantitativa datan har hamtats fran en
objektiv kalla som granskas av myndigheter och & tvungen att folja riktlinjer for hur man
beréknar nyckeltalen som volatilitet och avkastning. Eftersom data om avkastning och
volatilitet & en farskvara som andras under borsens Gppna tider, har vi valt att skapa var
databas under helgen, vilket hojer precisionen i vara resultat och minskar risken for
felaktigheter. Primérdata har bearbetats med hjalp av ett ekonometri — program E-views,
vilket gor att vi kan lita pa vara resultat. For att forsakra oss att regressionerna har utforts rétt
har vi dven raknat pa de manuellt. Vi maste darmed for att kunna ga vidare i undersokningen

anta att vi har korrekta resultat vilket vi gor.

2.9. Felkallor

2.9.1. Tackningsfel

Allaindivider i populationen ska ha samma sannolikhet att komma med i urvalet. Forteckning
over de variabler som vi véjer att studera kallas for en ram. Om ramen innehaller individer
som inte ingadr i populationen talar man om dvertackning. Motsatsen kallas undertéackning,

vilket innebér att vissa individer i populationen inte finns med i ramen.** Vi & medvetna om

“01bid. sid. 21
“ Korner, S. & Wahlgren, L. (2006) sid. 143
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att undertackning ar att allvarligt problem och att de individer, i vart fall aktiefonder, som
saknasi ramen kan vara vasentliga fér helhetshilden. Men eftersom vart urval ar s stort, 1414
aktiefonder, anser vi att risken for att undertéckning kan ge stora fel i undersokningsresultatet

a&r minimal.

2.9.2. Urvalsfel

Det finns altid en risk att det urvalet som man gor inte ar representativ for hela popul ationen.
Vart urval inkluderar fonder i olikalander och av olika storlekar.

En avgréansning som vi har varit tvungna att gora for att fa en tillrackligt tillforlitlig databas
gjordes och det har kunnat paverka urvalets representativitet. Vi har varit tvungna att sortera
bort de foretag som har varit verksamma under mindre an fem &r. Dock anser vi att den
avgransningen paverkar undersokningens resultat marginellt och att vi kan generalisera fran
vart stickprov till populationen. Vi generaiserar endast till den population som urvalet har

gjortsur, och till den tidpunkt da undersokningen foretogs.

2.9.3. Bearbetningsfel

Bearbetningsfel intraffar nér det insamlade materialet hanteras maskinellt eller manuellt. Vi
har varit mycket forsiktiga och noggranna med var informationsinsamling. For att minska
omfattningen av bearbetningsfel har olika kontrollrutiner anvants. FOr att skapa en databas har
ala gruppmedlemmar fétt ett antal fonder att arbeta med. N& hela databasen hade

sammanstallts, kontrollerade en person den och stdmde av allafonder till antal och innehall.

2.9.4. Residualer

Residudler & den enskilda observationens avvikelse fran regressiondinjen. Ju mindre
residualerna ar, desto battre har den rata linjen anpassat sig till punkterna. Det finns sa

kallade "fel” som bygger upp en residual till den rattalinjen:*

1. Matfel: fel som orsakas av svarigheter att exakt mata variablerna. Detta problem har vi
undkommit davi har hamtat var kvantitativa data fran en auktoriserad kalla som foljer

riktlinjernai nyckeltal sberékning.

2 Andersson, G. mfl. (1994) sid. 50
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2. Verklig variation: att avkastningen avviker fran linjen pa grund av andra
slumpméssiga faktorer och inte pa grund av dkad volatilitet.

3. Felaktig specifikation av modellens form: dvs. att man antar ett felaktigt matematiskt
samband mellan variablerna. Vi antar att avkastningen beror linjart pa volatiliteten, i
vart fall stammer det i 27 fall av 57. | de resterande 30 fallen har vi féatt fram
avvikelser fran den réta linjen och darfor gjordes residualanalys for att kunna utesluta
mojligheten att fel statistisk undersokning utforts.

4. Felaktigt uttamnade forklarande variabler: dvs. om vi inte tar med viktiga forklarande
variabler i var modell. Syftet med var undersokning ar att se om det finns ett linjart
samband mellan avkastning och volatilitet, darfor tar vi endast med dessa tva variabler
med i berékningarna. Men vi vet att det kan finnas en risk att avkastningen paverkas
av fleraandravariabler.®®

Trots sina brister anser vi att den linjara regressionsanalysen uppfyller vart syfte.

2.9.5. Kallkritik

For att skaffa underlag for var studie har vi sokt enbart efter vetenskapliga tidskrifter eftersom
de har genomgétt granskning och kan ses som pdlitliga kallor. Forfattare av dessa artiklar kan
anses vara kompetenta och innehar kunskap i damnet. Vi har sett till att inte bara vélja sadant
material som stodjer vara teorier, vi har dessutom hittat information som motséger vara
resultat (se avsnittet - teoretisk referensram for djupare forstéelse).

De kvantitativa data har hamtats fran en Internethemsida — Privata Affarers, som &r
auktoriserad och déarfér kan anses vara tillforlitlig. Informationen uppdateras regelbundet,
vilket har varit en viktig forutsattning for att astadkomma ett sa exakt resultat som majligt.

3 Andersson, G. mfl. (1994) sid. 50
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3. Teoretisk referensram
| detta kapitel presenteras sammanfattningar av tidigare studier. Syftet med presentationen

ar att ge lasaren battre kunskaper, infor analysen, an vad som presenterats i den inledande

delen av uppsatsen. Avslutningsvis argumenterar vi for valet av referenser.

Ar 1966 publicerades William F. Sharpes artikel, Mutual Fund Performance, i Journal of
Business. | sin studie bygger han bland annat vidare pa Jack L. Treynors forskning och testar
empiriskt om historisk volatilitet i avkastning kan forutse framtida avkastning.
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Sharps regressioner visar ett samband mellan volatilitet och genomsnittsavkastning (bilden)
for de 34 fonderna som han studerades mellan 1954 och 1963.

4 Sharpe William F. (1966), p. 124
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Studien resulterade i ett prestationsmatt for fonder som har fatt namnet Sharpekvoten.
Sharpekvoten méter fondens genomsnittsavkastning relativt dess volatilitet. Fér en fond i kan
den uttryckas med formeln:

R/V -ratio=(R -R;)/0,®

Om man atergdr till bilden ovan & Sharpekvoten lika med lutningen pa grafen som tangerar
en portfélj och skér x-axeln vid samma x-varde som den riskfria avkastningen har. For grafen
z i diagrammet & lutningen och Sharpekvoten XY/PX. Dar XY &r lika med avstandet mellan
punkterna X och Y, och dar PX & lika med avstandet mellan punkterna P och X.
Sharpekvoten & ocksa lutningen pa portfoljvalsteorins kapitalmarknadslinje och mélet for en

fondfdrvaltare och investerare ar att hitta portféljen med stérsta mojliga Sharpekvot.

Aven om Sharpe kom fram till att fonderna i genomsnitt & underpresterade relativt sitt
jamforelseindex, sa visade hans studie att avkastningen delvis & positivt korrelerad med
fondens standardavvikelse och till stor del positivt korrelerad med fondens
forvaltningskostnad. Effektivast & den fondforvaltare som koncentrerar sig pa diversifiering
och riskevaluering i stéllet for att 1agga tid och pengar pa att hitta undervéarderade tillgangar.
Dock pdpekar han att det behdvs vidare forskning inom detta omrade for att visa signifikansi
hans slutsatser.

Fama och French (1992) studerar forhdllandet mellan amerikanska aktiers avkastning och ett
tre variabler, under perioden 1963-1990. De tre variablerna ar Beta, Storlek och Book to
Market Value. De visar genom sin studie att Beta inte har den minsta signifikanta relationen
till avkastning, en relation som & vita for teorierna bakom Capital Asset Pricing Model.
Déaremot fann de ett signifikant samband mellan de tv& andra variablerna och avkastning.*°

Kuo-Ping Chang (2001) studerade de amerikanska aktiefondernas avkastning i relation till
beta, standardavvikelse och tillgngar under &en 1992-1996.*’ D& hans studie, i linje med
tidigare studier, statistiskt analyserar sma skillnader i Overavkastning kan en mindre
snedvridning i modellen implicera helt fel dutsatser. Changs "minimum convex input

requirement set” (MCIRS) skiljer sig fran modellerna som anvandsi tidigare studier padet vis

5 Sharpe William F. (1966), p. 124
“® Fama, Eugene F. & French, Kenneth R. (1992), p. 427-465.
47 Chang, Kuo-Ping, (2001) sid. 929-940
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att den pa ett mer exakt vis analyserar de sma skillnaderna i avkastning. De relevanta
resultaten (for var analys) fran Changs studie &r att aktiefonder med 13g standardavvikel se/l gt
beta presterade béttre &n aktiefonderna med hog standardavvikelse/hogt beta
Standardavvikel sens negativa korrelation till avkastningen var signifikant for dren 1994-1996.

Michael C. Jensen studerade (1966) 115 aktiefonder pa den amerikanska marknaden. Jensens
hypotes

E(r)=a+r, +B(ry _rf)48

& att om fondférvatarna uppnar en storre riskjusterad avkastning &n sitt jamforelseindex sa
har de ett o (alfa) som & signifikant storre an noll. Alfat har i efterhand fatt namnet Jensens-a.
| sin artikel* drar han slutsatsen att fondforvaltarna, under &ren 1955-1964, inte har presterat
béttre an sitt jamforelseindex, S & P 500, inte ens om man bortser ifrén

forvaltningskostnaderna.

Russ Wermers (2000) studerade aktiefonder pa den amerikanska marknaden mellan aren
1975-1994. Precis som Jensen understkte han om fondférvaltarna hade forméagan att vélja
I6nsamma aktier och om det i sa fall I6nade sig for investerare att betala for denna tjansten.
Stick i stdv med Jensen kom Wermers fram till att fonderna i genomsnitt presterade béttre an
sitt jamforelseindex, S & P 500, men att den genomsnittliga nettoavkastningen fran fonderna
var lagre pa grund av forvaltningskostnaderna. Wermers visade dock att fondforvaltarna i

genomsnitt tog en hdgre risk, givet avkastningen, an jamfoérel seindex.>

Detta urval av teorier har tagits med i den teoretiska referensramen for att de illustrerar vilka
kontraster som existerar mellan resultaten fran tidigare forskning. Véra resultat kommer
forhoppningsvis styrka resultaten i vissa tidigare forskningar samt motbevisa andra. Eftersom
den tidigare forskningen enbart &r gjord pa den amerikanska marknaden kommer vara resultat,
i de fall de styrker tidigare forskning, ocksa styrka resultaten ur ett globalt perspektiv. Vi

aterkommer till dettai analysen.

“8 Jensen Michael C. (1968), p. 389-416
9 Ipid.
% Wermers, Russ (2000), p. 1655-1695
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4. Teorli

| detta kapitel bearbetar vi de teorier som har lagtstill grund for var studie samt deras
tillampning.

4.1. Portféljvalsteori

4.1.1. Forvantade avkastning

Enligt portfoljvalvsteori ska investerare forsoka minska risk samt maximera avkastning
genom att diversifiera sina investeringar. Investering i flera olika tillgangar minskar
portfoljens genomsnittliga risk och genom att investera i aktier med hog forvantade
avkastning maximerar man portfoljens avkastning. Man kan inte veta i forvag hur stor
avkastning portféljen kommer att ge men hjdlp av tillgéanglig information kan man berékna
portfdljens forvantade avkastning. Berdkning av denna sker genom summering av alaméjliga
utfall multiplicerad med sannolikhet for varje utfall. Den berdknade forvantade avkastningen

oftast blir ganska subjektiv, da bedomning av utfalls sannolikheter gors av sdvainvesteraren.
N
E(R,)=2 RXi =
i=1

Dar E(R,) & portfdljens forvantade avkastning, R ar aktiens avkastning och X, & aktiens

vikt i en portfolj.

4.1.2. Den optimala portfdljen

Med den optimala portfoljen menas en portfolj som ger den hogsta avkastningen i forhdlande
till den minsta risken p& portfoljen.>> Kombination av dessa tillgdngar sker genom att man
jamfor tillgangarnas forvantade avkastning och dess risknivd med varandra. Den optimala

portfoljen ligger i skérpunkten mellan CML (kapitalmarknadslinje) och den effektiva fronten

L R. Merton, Z. Bodie “Finance” (2000) international edition sid. 274
2 Markowitz Harry (1952) .Portfolio Selection., Journal of Finances. 77-91
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(portfoljen med riskfyllda tillgdngar som ger hogst avkastning i forhallande till en vis
riskniva).

Efrp]
A CML

Effektiva
fronien

Figur. Den optimala portfoljen™

Enligt Markowitz teori ska investerare placera sina pengar i de portféljer som ligger parallellt
med den effektiva fronten och tangeras av CML. Portfdljens placering langs med CML beror
pa hur riskavers ar investerare samt av den risk som man inte kan diversifiera bort. Ju mer risk

& man beredd att ta p& sig desto langre ut p& CML kommer portféljen att ligga.>

4.2. CAPM

Capital Asset Pricing Model &r en teori som visar hur man gor en prisséttning pa en aktie i
forhalande till dennas risk. Modellen byggs pa Portfoljvalsteori och har négra grundlaggande

antaganden:

det finns inga transaktions- och skattkostnader;
- investeraren har ingen majlighet att paverka aktiepriset;

alastrévar efter att skapa den effektiva portfoljen;

det finns ingen informationsasymmetri, det vill sdga alla har lika mycket information;

* R. Merton, Z. Bodie “Finance” (2000) international edition sid. 336
* R. Merton, Z. Bodie “Finance” (2000) international edition sid. 331
% Sharp William “ Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”
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- alahar sammaférvantningar pa avkastning;
- alaplacerare har ssmmatidsperiod for sina placeringar.

Dessa antaganden visar att varje investerare vill fa kompensation for tidsvéardet av det kapital
som man har investerat och for den risken man tar. Tidsvarde pa det investerade kapitalet

visasi formav r, som &ven & en kompensation for det placerade kapitalet.”®

E(r)=r; +B(ry =)

Dar E(r) & tillgangens forvantade avkastning, r, & lika med riskfri rénta och B & den

risken som aktie har pa marknaden.
Med hjdp av denna formel kan man berékna forvantade avkastning pa en tillgang samt

jamfora den med andratillgangarnas avkastning.

4.2.1. B-varde

Ett statistiskt matt som visar hur stor risk ett vardepapper har pa marknaden, kallas for
[-vérde. Med hjdlp av beta kan man jamféra avkastningsférandringar mellan en fond och den

genomsnittliga marknadsavkastningen. Genom att berdkna fondens beta kan man se hur

mycket fondens avkastning skiljer sig fran den genomsnittliga avkastningen pa marknaden.

Tillgdngar med betavardet under 1,0 kallas for "defensive’. Detta innebar att vardet pa
tillgangen foérandras mindre &n marknadsindex, som & lika med 1,0. Om tillgangens beta
ligger Over 1,0 kallas den for "aggressive” och betyder det att dess vérde svanger kraftigare an

marknadsindex.>®

4.3. Random Walk

Studier runt fenomenet "Random Walk” borjade bli aktuella redan ar 1900. D& skrev en
fransk matematiker Louis Bachelier ett arbete om att priser pa aktiemarknaden rérde sig utan

* R. Merton, Z. Bodie “Finance” (2000) international edition sid. 343-345
" R. Merton, Z. Bodie “Finance” (2000) international edition sid. 348
*® R. Merton, Z. Bodie “Finance” (2000) international edition sid. 348.
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n&gon trend och att man inte kunde forutse framtidspris genom att titta p& dagens prisniva>
Fenomenet fick inte nagon betydlig uppmérksamhet fram till 1953, nar Maurice Kendall
presenterade till vérlden sina understkningar i detta omréde. Tjugo ar efter Kendalls
undersokning kom ut A Random Wak Down Wall Street”, en bok skriven av Burton
Malkiels. Denna bok blev av stort betydelse for finansvarlden, d& 1973 forsokte man att inte

basera sina antagande pa historiken.®

Ur matematisk synvinkel & Random Walk icke-stationdr tidsserie som har oandlig stor
varians samt har en viss tendens att antingen gatillbakatill det ursprungliga vardet eller till ett
annat varde. Random Walk Theory faststdller att priser pa aktier andras oberoende av
varandra och att sannolikheten for aktiepris att ga upp &r lika stor som att ga ner. Denna
slumpmaéssiga rérelse har inget monster som gor att man kan fa allamajliga utfall. Med andra
ord kan man saga att aktiepriser ror sig sumpmassigt och att det inte finns ndgon garanti att

de kommer att andras pd samma sétt som de gjorde innan.®*

%9 http://ww.timeyourfunds.conv/book/Random%20Walk%20T heory.htm
89 http://ww.i nvestopedia.com/university/concepts/conceptss.asp
81 http://www.investopedia.com/terms/r/randomwal ktheory.asp
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5. Statistisk metod
| detta kapitel redogors testmetodiken; enkel linjar regression samt hypotesprovningen.

5.1. Enkel linjar regression

Med en enkel linjar regression kan man anpassa en rét linjetill ett urval av observationspar.
Med detta menas att man forsoker hitta ett samband mellan olika variabler som kan forklaras
av en rét linje. Man hittar alltsa ett betingat vantevarde av de olika observationsparen och
kompilerar av dessa en funktion. Med hjdp av denna funktion kan man senare rita upp en
regressionslinje varvid man kan jamfora olika kategorier av observationspar gentemot andra.
Det finns ett par krav for att kunna gora en enkel linjar regression och ett av dem ar att
residualerna ska vara normalfordelade. Detta krav brukar man kringga med hjalp av manga
observationer. En tumregel & att har minst 30 observationer och pa sa vis undga att behtéva ha
normalfordelade residualer. Resultatet blir korrekt i slutandan om man har rétt antal
observationer vilket leder till att detta krav kan undkommas.

Vi har undvikit farre observationer an sa for att undkomma detta krav.

Andrakrav &r att observationerna & oberoende och med lika stor standardavvikelse 0. De hér
kraven antas vara uppfyllda forutom vid speciellafall da man maste korrigera fér dessa.

Att man gor enkel linjar regression med minsta-kvadratmetoden innebér att man forsoker fa
kvadratsumman till att bli sa liten som mgjligt. Da far man en anpassad linje, ett betingat
vantevarde, av vara observationspar.

Ekvationen for en enkel linjér regression ar:
Y =a+pX +¢& ©
a forklarar interceptet, alltsd det varde Y tar nar x &r lika med noll. S forklarar lutningen

pa kurvan, alltsd hur mycket kurvan forandras i takt med forandringen i x (annars kallad for

riktningskoefficienten).

62 K érner, Wahlgren 2000 sidan 334

29



& & residualen frén detta vantevarde och & en slumpvariabel med vantevarde noll. Som vi

forklarade ovan kan man undkomma kravet om normalfordelade residualer vid en tillrackligt

stor analys och de andra kraven antas vara uppfylldai vart fall.

For att gora en enkel linjér regression anvands da foljande ekvation:

Yi :a+lgg( 63

dér a och [ bestdamsav:

S Z(Xi_i)(yi_y)zzxiyi_nljw o
: > (x —x)* > x?-nix’

a=y-bXx ®

@y
I
NI B
I

| verkligheten kan det bli ett anstréangande jobb att rakna ut dessa pa egen hand och detta jobb
blir bara &nnu mer tidskravande nér urvalet okar. Darfor anvander man sig av ett ekonometri —
program, i vart fall anvander vi E-views som underl&ttar hanteringen av data avsevart.

5.2. Hypotesprovning

Vér regressionslinje maste hypotesprovas, alltsa testas for att kunna statistiskt sakerstéllas.
Detta innebdr att en nollhypotes samt en mothypotes formuleras. De brukar betecknas Hy (h
noll) for nollhypotes och H; (h ett) fér mothypotes.

| vart fall innebér det att vara hypoteser blir:
Ho = inget statistiskt signifikant linjart samband mellan observationsparen
H, = ett statistiskt signifikant linjart samband mellan observationsparen

3 K érner, Wahlgren 2000 sidan 335
% K érner, Wahlgren 2000 sidan 328
® K érner, Wahlgren 2000 sidan 328
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Anledningen till att just dessa hypoteser véjs & att nollhypotesen innebér noll féréndring i
riktningskoefficienten. Det som sker nd&r man prévar denna & att man far reda pa hur
sannolikt det & att denna & lika med noll, altsa att det inte finns ett linjart samband med

andraord.

Ekonometri — program hypotesprévar regressioner och anvander sig da av dessa hypoteser.
Det finns olika sédtt att hypotesprova, men nufértiden & hypotesprovningen med p —
vardesmetoden den mest dominerande. Det innebér att programmet ger en sannolikhet i
relativatal, ett p-varde, som star for probability, for att jamforas med tidigare, da man fick ett
absolut tal som man var tvungen att konvertera med hjélp av en tabell for att fa ett absolut tal
som hamnar mellan 0 — 1. Detta gor man sedan om till ett relativt tal.

For att kunna statistiskt sakerstélla en regression maste man hypotespréva den. Men var ska
man sétta gransen for ett forkastande av nollhypotesen? Med andra ord, vilken signifikansniva

skaman anvandasig av?

Svaret ar subjektivt och beror helt och héllet pa vilket andama man anvander regressionen till
samt vem personen ifréga som gor den &r.

Innan p-vardesmetoden bdrjade anvandas bestémde man alltid signifikansnivan i forhand,
men idag, efter att metoden borjat anvandas, har man fler valmgjligheter. Till exempel att man
beddmer de olika p-vérdena och sedan bestammer vad man ska védlja i efterhand. Detta

eftersom processen forenklats enormt genom att datorn réknar ut sannolikheten i relativatal.

Klassificeringarna foljer:

P =005 Icke-signifikcant eller IS, (not sigraficant)
001=F 20,05 Enstiarmg signifikans eller Sigrifikans™®
0001 =F 2001 Trwstiarmg signifilkans eller Signifikans™*

P 20,001 Trestjarnig signifikans eller Signifilans***

(Lagg marketill att 0,05 innebéar 5 procent)

Av ren rutin sitter man dock nastan altid gréansen pa fem procent och det ska finnas starka

skl for att inte ha en annan grans.
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Detta innebar att om man har enstjarnig signifikans sa passerar man testet. Man forkastar da
nollhypotesen eftersom den har fem procents sannolikhet att stdmma, vilket innebar att

mothypotesen har 95 procents sannolikhet att stéamma.

Man kan ju tanka sig att fem procent ar ett |agt tal och att man skulle kunna héja den
ytterligare men da f&r man hai dtanke att det samtidigt innebér fem procents sannolikhet att
man ska forkasta nollhypotesen nér den & sann. Darfor ska man hdlla sig till denna niva
forutom, som ovan sagt, vid specidllatillfallen da en annan niva krévs.

Trots detta test maste man vara valdigt forsiktig med sina antaganden eftersom den inte &r
felséker, det kan ju faktiskt vara sa att man antar fel hypotes. Sannolikheten &r inte stor men
den finns. Pa sammavis som det & osannolikt att man ska vinna pa Lotto, men det alltid finns
alltid ndgon som vinner. Detta &r ju essensen av statistik, allting & sannolikheter och man far
adrig nagot konkret svar. Daremot kan man utifrén sina resultat anta nagot som verkar
sannolikt och darigenom rimligt.

Med ledning av ovanstéende diskussion sétter vi darmed den statistiska signifikansnivan till

fem procent.

5.3. Residualanalys

Vad hander om man accepterar nollhypotesen och kan konstatera att det inte finns ett linjart
samband? D& kanske sambandet béttre beskrivs med en exponentialfunktion eller en
andragradspolynom. Detta kan man enkelt visa om man gor en residualanalys av funktionen.
Med residual menas skillnaden mellan det faktiskt observerade vardet y och motsvarande
enligt funktionen, da vid samma x-vérde. Residualerna kan man sedan framstéla i ett
spridningsdiagram. Da kan man l&ttare se vilket samband observationerna egentligen har.
Denna analys kan avsl¢ja mycket om materialet i sin helhet och en god regel ar att alltid
uppfatta stora avvikelser som nagot negativt.

Detta & specidllt viktigt nér man forsoker hitta funktioner som man arbetar med i praktiken.
Exempelvis & det valdigt viktigt att veta nar en reservdel i en bil gér sonder for att man ska
forma servicen efter detta. Da behtver man funktioner som man kan anvandai praktiken och

dessa funktioner maste testas rigorost. Man maste hitta rétt funktioner genom hela spektrat av
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mojliga utfall och detta innebar manga olika steg for sakerstélining av funktionen. Inom
naturvetenskapliga omraden anvander man sig darmed mycket av sékerstallda funktioner
medan man i samhallsvetenskapliga omraden snarare &r ute efter att pavisa skillnader. Man
forsoker hitta generella samband snarare &n individuella samband som det oftast gors inom

naturvetenskapen.
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6. Resultat
| detta kapitel redogors vara resultat som banar vag for den kommande analysen.

Vi kommer enbart att framstélla och diskutera 30 av de 57 regressioner som gjorts (av de 30
regressioner som diskuteras har har vi kunnat statistiskt sakerstdlla 18), men hanvisar till
bilagan for de dvriga. (Totalt har vi enbart kunnat sakerstélla 30 av 57 regressioner)

Pa de regressioner dar vi inte har kunnat hitta ett signifikant linjart samband har vi utfort
residualanalyser for att gallra bort mojligheten att funktionen bast forklaras icke-linjart.
Resultaten sammanstalls forst i ett datablad for enkel 6verskadlighet samt i 1ampliga diagram
for bekraftning av resultaten. Resultaten kommer aven att forklaras efter varje diagram.
Diagrammen & utformade pd s vis att de & prediktioner av funktionen, alltsa & det
teoretiska varden och inte faktiska. Vissa av funktionerna har negativa avkastningar men detta
innebar inte att det varit sa i verkligheten. Vi & ju som sagt ute efter att pavisa samband
mellan véra variabler snarare &an att hitta en korrekt avkastning vid given volatilitet. Detta
innebar att diagrammen enbart pavisar positiva eller negativa samband och diagrammen har
valts som presentationsmedel for dverskadlighetens skull.

« De tre forsta diagrammen visar ala fonder jamfért med omréden under de olika
perioderna.

» De tre dista diagrammen presenterar ala fonder uppdelade enligt riskklass.
Anmarkningsvéart angaende dessa diagram &r att de & upplagda pa sa vis att 1&g risk —
klassens funktion enbart anvants upp till 10 procents volatilitet for att sedan vergatill
mellanrisk — klassens funktion upp till 20 procents volatilitet for att avslutas med

hogrisk — klassens funktion den resterande végen.

Alladiagram bryts vid den hogst noterade volatilitet under samma period.
Alltsa for ett & & den hogst noterade volatiliteten bland vara observationspar 33 procent
varfor vi bryter vara diagram déar. For tre och fem & & fdljande brytpunkter: 35 och 71

procent.

Residualanalyser gors patolv regressioner dar vi saknar ett signifikant samband.
Resultaten fran dem kommer inte att redovisas da de visade samma resultat, vilket &ar att ett
linjart samband & det basta Sittet att redovisa observationsparen. Pa grund av en stor

spridning samt extremvéarden kan vi dock inte statistiskt sékerstélla den réta linjen. Att rensa
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for dessa extremvarden hade forminskat spridningen men eftersom vi har for manga sadana
varden kan de inte langre réknas som undantag utan snarare som ett normalt aterkommande
fenomen. Att rensafor dem leder darmed till en oréttvis behandling av data.

Stora avvikelser ska tolkas negativt, som vi beskrev tidigare, och det gor vi med slutsatsen att
vi anvander for fa variabler. Med detta menas att volatilitet inte enbart & den bestéammande
variabeln for fondens avkastning, men detta & ett galvklart pastéende. | en komplex véarld
fungerar inte teorier som perfekta mallar utan snarare & de en generalisering, vilket vi kan
bevisa med véra residualanalyser. Vart syfte var daremot enbart att méata volatilitetens
paverkan pa avkastning vilket medfor att vi anvander oss av rétt variabler. Darfor kan man
utesl uta pastéendet av for fa variabler och enbart se huruvida den réta linjen & anpassningsbar
till materialet. Nagot som vi anser att den &r.

Med ledning av ovanstaende diskussion kan vi darmed uttala oss om véara resultat.

Oversiktlig beskrivning av graferna foljer harmed:

Y — axeln pa graferna forklarar vilket teoretisk avkastning i procent man far vid en viss
teor etisk standardawvikel se som &ven den ar métt i procent.
X —axeln ar den teoretiska standardavvikel sen métt i procent.

Diagrammen ar brutna vid den hogst métta volatilitet under tidsperioden.

Datablad 1
a B P-varde i % |n Signifikansniva
Alla fonder
Alla riskklasser
18r 0,008 0,683 0,00% | 975 |**
3ar 0,187 3,447 0,00% | 975
5 ar -1,132 4,377 0,00% | 975 %=
Lag
18r -0,005 0,237 79,28% | 121|N.S.
3ar 0,630 -2,197 357%| 121|*
5 ar 0,540 -1,912 0,00% | 121 |
Mellan
18r -0,053 1,226 0,00% | 765 **
3ar 0,672 0,055 85,79%| 765|N.S.
5 &r -0,097 1,438 0,00% | 765 |**
HOg
18r 0,459 -1,357 9,69% 89|N.S.
3ar 2,720 -5,102 3,42% 89 |*
5 ar 0,182 3,022 10,75% 89|N.S.
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Global
Alla riskklasser

1ar -0,024 0,527 2,60%| 173]|*
3ar -0,009 3,854 0,00% | 173|**
5 ar 0,111 -0,298 54,26% | 173[N.S.
Tillvaxt
Alla riskklasser
14r -0,070 1,225 0,00% | 119 |**
3ar -0,481 8,645 0,00% | 119|**
5 ar -2,192 8,502 0,00% | 119|**
Sverige
Alla riskklasser
14r -0,208 3,004 0,00% | 103 |**
3ar 0,110 6,554 0,00% | 103 |***
5 ar 0,337 1,005 24,22%| 103|N.S.
Europa
Alla riskklasser
14r -0,093 2,080 0,00% | 238 |**
3ar -0,071 7,181 0,00% | 238 |**
5 ar 0,100 0,906 459%| 238|N.S.

Nordamerika
Alla riskklasser

1ar -0,035 -0,056 79,28% | 121|N.S.
3ar 0,150 0,890 6,39% | 121(N.S.
5 &r -0,287 0,436 30,39% | 121|N.S.
Asien
Alla riskklasser
1ar 0,315 -1,589 0,00% | 209 |**
3ar 0,577 -0,056 91,14% | 209|N.S.
5 ar 0,741 -0,613 22,53% | 209|N.S.

Databladet tolkas pa foljande vis: a innebér den réta linjens skarningspunkt pa y — axeln.
Alltsdinterceptet som aven kan forklaras som nar x = 0.

B — kolumnen & regressionskoefficienten eler riktningskoefficienten som den ocksa kallas
for. Lutningen pa kurvan innebar detta.

P — vérdet & Probability och &r resultatet av hypotesprovningen. Denna ska da ligga under
0,05 for ett signifikant samband.

n & antalet observationspar per regression.

Signifikanskolumnen ger oss hypotesprovningens resultat i ” stjarnform” enligt den tabell som
tidigare beskrivits.
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For att se om det finns ett positivt eller negativt samband kollar man enbart pa koefficientens

(B) tecken. (D& negativt tecken innebér negativt samband och vice versa)
Ett exempel foljer: Asien allariskklasser 1ar har en koefficient pa-1,589. Eftersom den har ett

negativt tecken innebér detta att det finns ett negativt samband mellan volatilitet och
avkastning pa denna regression. Alltsd ju hogre volatilitet desto samre avkastning.

Diagram 1

Allafonder och omraden 1 ar

—Allafonder —Global Europa ——Asien

— Tillvaxt —Sverige — Nordamerika

Avkastning

Volatilitet

Diagram 1: Vi har positivt samband i fem av gu regressioner. De negativa & Nordamerika o Asien.
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Diagram 2

Alla fonder och omraden 3 ar

300%

— Allafonder —Global Europa —Asien
250% -

— Tillvéxt — Sverige —Nordamerika
200% -

150%

100%

Avkastning

50%

0%

-50%

-100%

Volatilitet

Diagram 2: sex av §u regressionskoefficienter ar positiva. Asien & negativ vilket den for ovrigt varit de senaste

fem aren.
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Diagram 3

Allafonder och omraden 5 ar

450%
0% —Allafonder  —Global Europa —Asien
350%
300% _— . ,
— Tillvéxt —Sverige —Nordamerika
250%

Avkastning
o
o
o
X

150%

100%

50%

0%

-50%

Volatilitet

Diagram 3: Tva negativa regressionskoefficienter, Global och Asien.
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Diagram 4

Alla fonder uppdelade enligt riskklass 1 ar

25%

20%

15%

10%

Avkastning

5%

0%

-5%
Volatilitet

Diagram 4: " Lag" och "mellan” har positivt samband medan "hdg” har negativt.
Diagram 5

Alla fonder uppdelade enligt riskklass 3 ar

180%
160%
140%

g
=
N
o
5

Avkastnin
(0]
Q
X

o

D A

R o0 o o

O R D qF ¥
Volatilitet

o

,19

e o

e

w® o

Diagram 5: Positivt samband i "mellan”, men negativt i "18g” och "hog”.



Diagram 6

Alla fonder uppdelade enligt riskklass 5 ar

250%

200%

150%

Avkastning

100% //

50% w

017 e e e B B S
S I S e e O S P P S S e S P LS S S P
Q' % & ,;1/ ,;O q/Q ,-l/b‘ qib P SR\ >R @’1/ <,>Q> S > &

Volatilitet

Diagram 6: Negativt samband i "1ag” men positivt i "mellan” och "hog”.

6.1. Sammanfattning av resultaten

« Allafonder jamfort med omraden:
Generellt har vi positiva samband mellan volatilitet och avkastning éver hela véarlden. Asien

ar det enda undantagsfallet som under alla perioderna haft ett negativt samband.

» Allafonder uppdelade enligt riskklass
Enligt olika riskklasser ser vi att "mellan” alltid har haft ett positivt samband, vilket kan
stéllasi kontrast mot att kategorierna”13g” och "hog” generellt sett haft negativa samband.
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7. Analys

| detta kapitel kommer vi att analysera de resultat som vi har fatt utifran

regressionsanalysen. Tidigare kunskaper och forskning inom detta omréade kommer att

anvandas som hjalpmedel for var analys.

7.1. Var studie i relation till tidigare forskning

Generellt sett har hogre risk métt som volatilitet inneburit hdgre avkastning precis som
William F. Sharpe kom fram till ar 1966. Var testperiod & kortare &n Sharpes, men vi har
visat denna signifikans ur ett globalt perspektiv medan han enbart visade att sambandet gallde

for Nordamerika.

Tva geografiska regioner skiljer sig & namligen Asien och Nordamerika. For Asien har vi ett
negativt samband mellan volatilitet och avkastning under de fem dren och for Nordamerika
kan vi inte statistiskt sakerstélla ndgot samband, dock pekar trenden (enligt diagrammen) pa
ett negativt samband mellan volatilitet och avkastning. Det vill saga att 1&gre risk ger hogre
avkastning och hdgre risk ger 1agre avkastning. Trenden finner vi inte under ala & men den
paminner danda om resultaten fran Kuo-Ping Changs studie dar han hittade ett signifikant
negativt samband mellan risk och avkastning i Nordamerika. Forklaringen till avvikelsen kan
vara att forhdlandet mellan standardavvikelse och avkastning &r regionsspecifikt och att det
har skett en forandring pa den amerikanska marknaden sedan Sharpe gjorde sin studie. Vad
som ocksd & intressant & att Kuo-Ping Chang inte hittade nagon signifikant negativ
korrelation mellan risk och avkastning under samtliga sina studiedr. Aven i vér studie visar sig
sambanden vara ganska slumpmassiga. Vi har svart for att se nagot monster i hur sambanden
uppstar. Att sambandet finns ar sakert, men eftersom dess signifikans varierar fran ar till ar
och fran region till region & det mycket sannolikt att det finns fler forklaringsvariabler for
avkastningen &n enbart volatilitet. Vilka variabler dessa & kan vi inte séga med sdkerhet utan
att testa dem, men vi kan hanvisatill de studier som namndes i den teoretiska referensramen

som har visat andra variablers paverkan pa avkastning.
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7.2. Analys av var studie

| var fragestéllning fragade vi oss bland annat om huruvida det generella pastdendet om
positiv korrelation mellan risk och avkastning stammer. Med utgangspunkt i var studie kan vi
inte forkasta denna allménna tolkning av sambandet mellan risk och avkastning. Men om man
tar en snabb titt pa residualanalysen ser man att spridningarna kring regressionslinjerna ar
stora och residualerna ligger néstan lika ofta pa den negativa sidan som pa den positiva sidan.
Den enda anledningen till att vi i stérsta del av fallen far en positiv riktningskoefficient pa
trendlinjen & att en storre del av observationerna hamnar pa den positiva sidan av Y- axeln.
Trots denna trendlinje betyder spridningen kring medelvardet att man inte kan ta for givet att
man ska fa en hogre avkastning ju mer risk man tar pa sig. Avvikelserna i Asien och
Nordamerika & goda exempel pa att &ven slumpen kan ge negativ avkastning vid upprepade
tillfdlen trots en forvantad positiv avkastning.

Trots de mindre avvikelserna stodjer véra resultat bade den teoretiska och generella
uppfattningen om att hogre risk ger hdgre avkastning. Den stora majoriteten av regioner som
visar detta samband tyder ocksa pa att sambandet géller globalt. Avvikelserna som finns i
Asien och Nordamerika kan mycket val ha goda forklaringar som vi inte har undersokt. USA
har de senaste &ren varit utsatt for flera terrorattacker, och naturkatastroferna som har varit
forodande bade i Asien och Nordamerika har kanske ocksa paverkat ekonomierna och darmed

véraresultat.

Man skulle kunna ténka sig att storsta delen av forvaltade fonder holl sig pa den effektiva
fronten som beskrivs av CAPM. Av residua spridningar och de inte altid positiva sambanden
mellan risk och avkastning ser man att till och med fonderna & spridna kring X-axeln sd som
CAPM forutser. Jensen visade att inte ens fondforvaltarna klarar av att prestera béttre an
marknaden sjalv och som vi ser i véra resultat varierar fondernas avkastning valdigt. Over lag
kan vi inte genom véra resultat saga ndgot om hur fondforvaltarna har presterat. Men pa grund
av svangningar globalt s kan vi helt sikert siga att inte alla fonder och déarmed inte ala
fondforvaltare kompenserar den tagna risken i form av avkastning. En forklaring till varfor
inte alla fonder har presterat béttre kan vara sa kallade random walks eller att nagra
fondforvaltare helt enkelt & duktigare 8n andra. Om sd & faktum s ar det till bekymmer for
dagens investerare om de ska ha ansvaret for att se skillnad mellan en kompetent och icke-

kompetent forvaltare, en omgjlig uppgift.
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7.3. Diversifiering och investering

"Man ska inte l&gga alla agg i en korg” inneborden av detta uttalande & att man ska sprida
sinarisker. Normalt sett brukar man inte ténka langre &n att man ska ha en portfélj bestédende
av tillgangar fran olika branscher som inte & hogt korrelerade for att fa en hogre forvantad
avkastning givet portfoljrisken. Det & ganska vanligt att privata investerare inte ar sa villiga
att investera globalt da det betyder att portféljen mojligtvis kan bli mer diversifierad an vad
den redan &r. Vararesultat pekar pajust denna egenskap. Vi ser namligen att hog risk inte har
lett till hogre avkastning for alla regioner. Globalt sett & dock detta samband signifikant. Det
vill siga att tva forvaltare som investerar pa var sitt hogriskomrade (ena Asien och andra
tillvaxt) har fétt olika avkastningar trots hogt risktagande. For forvaltare som investerat i
tillvaxt & alt bra, men for forvaltare som investerat i Asien tyder alt pa att risken for forlust
kunde ha undvikts om den hade diversifierat och investerat i bade Asien och tillvaxt.
Forvaltaren investerar i tva hogriskomraden men pa grund av diversifieringsalternativens

korrelation, hade portféljrisken varit 1agre och forlusterna hade kanske kunnat undvikas.

Enligt definitionerna av standardavvikelse och portféljvarians kan vi saga att fondforvaltare
som har tagit hog risk kunde ha diversifierat sina portfoljer battre och pa det viset uppnétt en
lagre portfdljvarians. Vi kan inte med hjalp av var studie peka ut nagot speciellt geografiskt
omrade som inte kommer att ge hogre avkastning for hogre risk, men vad vi vet &r att inte alla
omraden foljer det generella antagandet och att det darfor &r viktigt for en fondforvaltare att
diversifiera sin fond sa gott det gar genom att placera i manga olika regioner, det vill siga
globalt.



8. Slutsats

| detta kapitel sammanfattar vi var analys som en presentation av vara slutsatser. Vi ger
aven fordlag till vidare studier.

8.1. Kort genomgang av var studie.

En snabb overblick av vart arbete skulle behtvas for att se om vi har besvarat var
problemformulering, det vill siga finns det nagot Gvergripande samband mellan historisk
volatilitet och avkastning eller & det enbart vissa geografiska regioner som utmarker sig?
Studier som gjordes tidigare visade att det fanns ett samband mellan risk och avkastning, men
det sambandet var inte 100 procent sakerstallt. Darfor for att vara mer sikra pa att ett positivt
samband mellan dessa variabler existerar, gjorde vi var egen studie. Vi understkte su
regioner och fann att i sex av de regionerna sambandet mellan risk och avkastning var positivt
korrelerat. Att hogre risk ger hogre avkastning &r ett pastaende som kan tillampas globalt och
detta forsokte vi visamed var studie.

Déaremot nér regressionsanalys gjordes upptackte vi att det fanns ett negativt samband mellan
risk och avkastning i Asien under de senaste fem aren. Naturkatastrofer, snabbt vaxande
ekonomier samt férandringarna i dessa, hogteknologisk utveckling kan vara de faktorerna

som har gjort att sambandet mellan variablerna har avvikit frén andra varldens regioner.

Teorier som vi har anvant i vart arbete hjéper oss att forsta béttre vilka alternativ riskniva kan
ge en investerare. Portféljvalsteorin visar att genom diversifiering kan man minska portfoljens
risk och samtidigt f& genomsnittligt htgre avkastning pa portfoljen. Teorin beskriver ocksa
investerarens placering pa CML, som beror pa vilken riskniva investeringen har. CAPM
hjalper investerare att berékna forvantad avkastning pa den tillgang man har investerat i.
Random Walk teorin foreslar att alla kursuppgangar och nedgangar ror sig slumpméssigt och
att de inte blir paverkade av omvérldsfaktorer. Den har teorin tyder pa att man inte kan lita pa
historiskt baserade siffror. Alla dessa teorier har varit till stort hjalp under arbetsgangen och

kunnat forklarafor oss vissa bortfall i datainsamlig samt regressionsanalys.
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8.2. Forslag till nya studier.

Efter genomfort arbete insdg vi att det resultatet som vi kom fram till var annorlunda &n Kuo-
Ping Changs. Pagrund av att Chang pastar att hans modell &r ett béttre verktyg an de tidigare
modellerna, vilket leder till att det skulle vara intressant att upprepa var undersokning med
hjalp av hans modell for att se om man fér ett annat resultat.

Dessutom skulle det varaintressant att undersoka varfor region Asien avviker fran andra
regioner. Ar denna region ett undantag eller finns det ndgon annan forklaring till denna
olikhet?
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10. Bilaga

Av de femtiogju regressioner vi har gjort, i trettio fall har vi inte kunnat statistiskt sékerstélla

ett linjart samband. | avsnittet - Empiri har vi framstéllt och diskuterat dessa trettio

regressioner. Nedan foljer en tabell Gver allaregressioner som vi har gjort.

Datablad 2
P-varde i % Signifikans
Alla fonder
Alla riskklasser
1 &r 0,008 0,683 0,00% 975 | **x
3ar 0,187 3,447 0,00% 975 | **x
5 ar -1,132 4,377 0,00% 975 | **x
Lag
1 &r -0,005 0,237 79,28% 121|N.S.
3ar 0,630 -2,197 3,57% 121 |*
5 ar 0,540 -1,912 0,00% 121 |+
Mellan
1 &r -0,053 1,226 0,00% 765 | **
38r 0,672 0,055 85,79% 765|N.S.
5 ar -0,097 1,438 0,00% 765 | *=
HOg
1 &r 0,459 -1,357 9,69% 89|N.S.
38r 2,720 -5,102 3,42% 89 |*
5 ar 0,182 3,022 10,75% 89|N.S
Global
Alla riskklasser
1 &r -0,024 0,527 2,60% 173 |*
38r -0,009 3,854 0,00% 173 | *x
5 &r 0,111 -0,298 54,26% 173|N.S.
Lag
1 &r -0,022 0,659 52,06% 64 |N.S.
38r 0,143 2,692 2,33% 64 | *
5 &r 0,348 -1,198 4,31% 64 | *
Mellan
1 &r -0,154 1,586 0,00% 109 | **+
38r -0,125 4,657 0,00% 109 | ***
5 ar 0,017 0,083 90,15% 109 |N.S.
Europa
Alla riskklasser
1 &r -0,093 2,080 0,00% 238 | *
38r -0,071 7,181 0,00% 238 | *
5 &r 0,100 0,906 4,59% 238 |*
Mellan
1 &r -0,090 2,059 0,00% 238 | *x
38r -0,022 6,806 0,00% 238 | *
5 ar 0,166 0,726 14,42% 238|N.S.
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Asien
Alla riskklasser

18r 0,315 -1,589 0,00% 209 | *+*
3ar 0,577 -0,056 91,14% 209 | N.S.
5 &r 0,741 -0,613 22,53% 209 | N.S.
Mellan
18r 0,398 -2,154 0,00% 175 | *+*
3ar 0,892 -1,864 0,54% 175 | **
5 &r 0,744 -0,711 25,46% 175|N.S.
Hog
1&r 0,378 -1,768 9,00% 34(N.S.
3ar 1,273 -2,278 30,27% 34([N.S.
5 &r 2,320 -3,190 6,39% 34[N.S.
Tillvéaxt
Alla riskklasser
18r -0,070 1,225 0,00% 119 | *+*
3ar -0,481 8,645 0,00% 119 | *+*
5 &r -2,192 8,502 0,00% 119 | *+*
Mellan
1&r -0,141 1,617 0,03% 64 | **
3ar 1,050 0,117 94,20% 64 [N.S.
5 &r 0,802 0,990 64,68% 64 [N.S.
Hog
1&r 0,482 -0,996 8,18% 55[N.S
3ar 2,553 -2,704 2,19% 55 [ *
5 &r -2,353 9,020 0,00% 55 [ *x
Sverige
Alla riskklasser
1&r -0,208 3,004 0,00% 103 | **+
3ar 0,110 6,554 0,00% 103 | *+*
5 &r 0,337 1,005 24,22% 103|N.S.
Nordamerika
Alla riskklasser
1&r -0,035 -0,056 79,28% 121|N.S.
3ar 0,150 0,890 6,39% 121|N.S.
5 &r -0,287 0,436 30,39% 121|N.S.
Lag
1&r 0,013 -0,475 62,37% 46 |N.S.
3ar 0,407 -1,241 47,97% 46 |N.S.
5 &r 0,146 -0,986 6,05% 46 [N.S.
Mellan
1&r -0,101 0,429 23,75% 75[N.S.
3ar 0,124 1,062 13,12% 75[N.S.
5 &r -0,232 0,380 50,72% 75(N.S.
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