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Syfte: Syftet med den hdr uppsatsen ar att for fondforvaltare och fondsparare forsoka utrona
for och nackdelar angaende fondférmogenhet, antal fonder i bolaget samt prestationsbhaserade

matt for 16n och avgifter med avsikten att beskriva eventuell agentproblematik.

Metod: Vi har anvént en kvantitativ metod och genom regressionsanalyser utvérderat 338
aktiefonder och 33 hedgefonder med sate i Sverige. Utifran 6 ars kurshistorik hamtade fran
SIX Trust har vi undersokt om agentteorins antaganden om incitament och kontroll &r

tillampbara pa fondbranschen.

Teoretiska perspektiv: Vi utgar fran agentteorin och effektiva marknadshypotesen for att

utifran dess perspektiv undersoka vart syfte.

Empiri: Vara regressioner visar pa att fonder i fondbolag med farre fonder har en hogre risk
an fonder i fondbolag med fler fonder. Testerna visar dven pa en 6kad risk dar fondens avgift

ar prestationsbaserad.

Slutsatser: Vi kan inte utifran vara resultat fastsla att agentteorins antaganden om incitament
och kontroll i svenska fonder har en avgorande roll. Déremot hittar vi effekter vilka sannolikt
har sin forklaring i agentteorin men da de inte ar entydiga gar det inte att generalisera

sambandet.



Abstract
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Purpose: The purpose of this thesis is to explore pros and cons regarding fund size, fund firm
wideness and result based measures for salary and fees to fund managers and fund investors.

We also intend on determining if the agency theory is applicable on the Swedish funds.

Methodology: A quantitative approach has been used, 338 stock and 33 hedge funds have
been evaluated using cross sectional regressions. Based on 11 years of fund prices the

assumptions of agency theory regarding incitement and control have been studied.

Theoretical perspectives: We examine our purpose looking from the perspectives of agency

theory and effective market hypothesis.

Empirical foundations: Our regressions show that funds in fund firms with fewer funds to
handle have a higher risk than their counterparts. A higher risk has been detected when the fee

of the fund is based on the fund return.

Conclusions: From our results we are not able to determine that the agency theory’s
assumptions regarding incitement and control has a decisive impact on Swedish funds. We do
however find effects that likely can be explained using agency theory but since they are not

conclusive it is hard to generalize the connection.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det har varit en minst sagt dramatisk utveckling pa den svenska fondmarknaden. Den svenska
fondférmdgenheten var 300 miljoner kr vid borjan av 70 — talet och drygt 860 miljarder kr vid
millennieskiftet, darefter har den okat ytterligare till att i dagslaget uppga till cirka 1200
miljarder kr, vilket visar pa det dkade intresset att spara i fonder. Konkurrensen har ékat pa
den svenska fondmarknaden och i nuldget finns det omkring 2600 fonder att vélja mellan.
Den 6kande konkurrensen pa fondmarknaden har medfort att allt fler fondbolag tavlar om att

f fondspararnas pengar genom att starta upp allt fler diversifierade fonder.

Det har varit en turbulent tid for fondsparandet under aren 2000 — 2005. Perioden inleddes
med en djup nedgang pa bdrsen. Sedan 2003 har aktiemarknaden vant uppat igen och stiger
stadigt, avkastningen for 2005 resulterade i en kraftig uppgang vilket leder till ett stadigt

vaxande intresse.

Man kan dela upp den svenska fondmarknaden i sex olika kategorier: aktiefonder,
blandfonder, rantefonder, indexfonder, hedgefonder samt fond-i-fond fonder. Aktiefonder har
tidigare utgjort, och utgor fortfarande, den storsta andelen av den totala svenska
fondformogenheten. Dock har andelen sjunkit pa senare ar nar rantefonder och blandfonder
okat i intresse. ldag bestar fondférmdgenheten till 53 % av aktiefonder jamfort med 69 % vid
millennieskiftet. Det arliga sparandet i fonder har legat pa en relativt hég och jamn niva de
senaste fem aren, omkring 60 miljarder arligen. Hushallens direktsparande utgor storst del av

sparandet med cirka 40 % av den totala svenska fondférmoégenheten.?

Enligt undersokningar® gjorda pa svenska fondmarknaden visar det sig att fonder med hogre
avgift ger sdmre avkastning jamfort med de med lagre avkastning. Detta forklaras med att det
ar marknadsféringen och séljkanalerna som kostar och inte forvaltningen®. Procentuella

avgifter som tas ut efter vad fonden presterar bor kunna vara ett mer rattvist system. Man ger

! www.fondbolagen.se, (2005-12-01)

2 www.fondbolagen.se, (2005-12-02)

® Dahlquist M, Engstrom S, Soderlind P., (2000), "Performance and characteristics of Swedish mutual funds”
* Dagens Industri, Dyr fond — l&g avkastning, (2005-10-05)



da fondforvaltarna ett incitament att prestera battre vilket marknadsfors av fondbolagen som
ett satt for fondspararen att fa en hogre avkastning. Prestationshaserade avgifter forekommer
mest inom hedgefonderna och i mindre utstrackning inom vanliga aktiefonder®. Ett intressant
synsatt dr dven hur agentproblematiken tar sin form vid bonusatgarder sasom
prestationsrelaterade 16ner och avgifter. FOr en fondsparare &r det i hogsta grad intressant att
se huruvida den prestationshaserade avgiften har en positiv, negativ eller neutral verkan pa

avkastning och risk.

1.2 Problemdiskussion

I och med 66 % av svenska befolkningen sparar i fonder varav 2/3 regelbundet® och intresset
vaxer konstant, finner vi anledning till att utdka studierna inom fondmarknaden. Ett exempel
dar fonder skiljer sig i avkastning &r fondernas storlek vilket visar sig i en tidigare gjord studie
fran 1999’. Enligt effektiva marknadshypotesen &r likviditeten en bidragande faktor till en
okad effektivitet, enligt Fama gar det pa en effektiv marknad inte att gora nagra
dveravkastningar.? Vid en placering i fond ar vanligtvis motivet kort och gott att gora en
positiv avkastning, andra motiv &r att ha en avkastning som &r battre &n rantan vilket &r
vanligt i hedgefonder. Under den senaste tiden har dock fondernas avkastning inte varit sa
spektakuldr sa intresset att placera i ratt fond har véxt. Det faktum att det finns flera hundra
fonder att valja pa gor det forvisso lattare for kunden att hitta den fond han ar ute efter men
samtidigt kompliceras beslutet av det stora urvalet da kunden kan valja flera liknande fonder
utan att veta vilken som dr att foredra. Nar det kommer till fonder finns det ett antal olika
faktorer som skiljer fonderna at och kan ha betydelse for fondens avkastning. Faktorer som
kan variera for de olika fonderna ar exempelvis fondformogenhet, struktur pa forvaltarbolaget
och olika prestationsbaserade avgiftsmatt. For att se vilken roll agentproblematiken har pa
forvaltningen och avkastningen pa fonderna menas det i en artikel av Laura Starks 1987 att

incitamentsstrukturen har en betydelse®. Darfor har ett av vara motiv med undersokningen

® www.morningstar.se (2005-11-25)

® www.fondbolagen.se, “66% av procent av svenska folket sparer | fonder”, Prospera

" Williamson, Christine,(1999) “The smaller the fund the better when it comes to performance, data show”,
Pensions and investments

8 Fama, Eugene F., (1969), “Efficient capital markets, a review of theory and emprical work”, The journal of
finance

® Starks, Laura, (1987), “Performance incetives fee: An agency theoretic approach”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, vol 22



varit att se om det finns en signifikant skillnad mellan svenska fonder med prestationsbaserad

I6n/avgift mot dem utan.

Vi finner att fragan om forvaltarens nyttomaximerande utifran detta ar intressant och viktigt
att studera. Om det hér kan ha en betydande roll for fondernas prestation leder oss till féljande

problemformulering.

1.3 Problemformulering

Utifran problemdiskussionen som presenterades ovan har foljande problem identifierats:

Hur paverkas fonders avkastning och risk av antagande presenterade i agentteori om

forvaltaren egennyttiga beteende och kan detta hjélpa fondspararen i sitt placeringsval?

1.4 Syfte

Syftet med den hér uppsatsen ar att for fondforvaltare och fondsparare forsoka utrona for och
nackdelar angaende fondformogenhet, antal fonder i bolaget samt prestationshaserade matt for

I6n och avgifter med avsikten att beskriva eventuell agentproblematik.

1.5 Avgransningar

Vi har valt att avgrénsa oss till aktiefonder och hedgefonder vilka har sate i Sverige. Vi har
utgatt fran 338 aktiefonder och 33 hedgefonder med kurshistorik fran 6 ar tillbaka i tiden.
Vidare har vi varit tvungna att avgrdnsa oss till en mindre delmdngd data ndr variabeln
prestationsbaserad 16n togs upp. Vid datainsamlingen uppstod ett valdigt stort bortfall och vi
har utefter detta avgransat oss till en mindre mangd data som &r klart definierad som SHB-

fonder.



1.6 Malgrupp

Med den héar undersdkningen vill vi framst bidra med intressanta iakttagelser och resultat for
fondsparare, fondforvaltare samt ekonomistudenter inom finansiering. Dessutom har vi

foérhoppningen att kunna bidra till forskningsvarlden ur ett teoretiskt och intresseperspektiv.



2 Metod

2.1 Praktiskt genomforande

Vi kommer genom multipel regressionsanalys besvara vara fragor genom att i regressioner
lata vara beroende variabler risk och avkastning forklaras av vara oberoende variabler
fondférmdgenhet, antal fonder i bolaget, prestationsbaserad 16n och prestationsbaserad avgift.
Riktningskoefficienterna pa de olika variablerna kommer avgora huruvida variabeln har en

positiv eller negativ effekt.

2.2 Forskningsmetodik

Man skiljer ofta mellan kvantitativa och kvalitativa studier inom metodldran. Avseende

metoderna skiljer de sig i form av hur materialet samlats in och hur undersokningen gatt till.

Vi utgar fran historisk och numerisk data darav faller det sig naturligt att var undersékning
utgar fran den kvantitativa metodiken. Svagheter som vi kan patraffa ar att vi far valdigt
onyanserad data i en fraga som dven kunde ha studerats kvalitativt. Vi har dock fordelen att

utga fran ett stort material och &r inte lika utsatta for subjektivitet fran kéllorna.

De fonder som ingar i var studie har valts utifran kriterier relevanta for syftet. Da det vi avser
studera kan vara svart att fanga har vi anvant en sa omfattande méangd material som mojligt. |
forsta skedet ville vi enbart undersoka fonder med samma placeringsinriktning. Da vi aven
var intresserade av hur avkastningen skiljer sig mellan fonder med prestationsbaserade
avgifter mot dem utan fick vi inte fram ett tillrackligt stort urval. Vart urval bestar darfor av
aktiefonder och hedgefonder med séte i Sverige vilka vi har fatt fram genom Morningstars™
hemsida. Vi har genom detta fatt fram ett relativt stort urval pa 338 aktiefonder och 33

hedgefonder.

I var undersokning som ar av kvantitativ form, utgar vi fran en viss handelses frekvens fran ett

stickprov och sedan med eller utan en viss grad av signifikans avgéra om detta kan galla en

1% www.morningstar.se, (2005-11-25)



storre population. Nar det galler var undersoknings representativitet har vi tagit med alla aktie

och hedgefonder med sate i Sverige och har ddrmed ett stort antal fonder representerade.

Da det inom vart valda studieomrade, individens nyttomaximerande, finns stora mangder
tidigare litteratur och teorier utgar vi fran dessa och provar om de kan appliceras i en ny miljo.
Dérefter vill vi kunna dra slutsatser som bidrar dels till det allménna vetandet (fondsparare
bor vara intresserade av vilka faktorer som paverkar en fonds utveckling) och dels till

existerande forskning. Var uppsats kan darfor kategoriseras med ett deduktivt angreppsstt.

2.3 Datainsamling

Man skiljer pa primardata och sekundardata vid insamling av information. Vi kommer att
fordela vara insamlade data i de tva kategorierna. Var stravan ar att ha sa stor del primardata
som mojligt da risken for att vi far felaktig eller vinklad information minskar, dock &r
primérdata tidskravande att samla in** och i vart fall d& vi studerar historiska data ar sekundar
data ofta den enda mojligheten. | var studie anvéander vi for variabeln prestationsbaserad 16n
primardata. Vi har genom telefonsamtal till de fondbolag som finns med i vart urval fragat
efter vilka fonder som har fondforvaltare med prestationsbaserad 16n. Harifran far vi ett rent
urval bestdende av ett antal fonder fran Handelsbanken dar forvaltarna fick prestationsbaserad
16n och ett antal dér de inte fick prestationsbaserad 16n. Valet av telefonkontakt utgors av att
de data vi behdver ar begransade till ja och nej svar och personkontakt bidrar ej i det har fallet

till hogre kvalitet pa svaren.

Vara sekundardata &r all den information vi samlar in avseende fond, fondférmdgenhet, antal
fonder i fondbolagen och fondavgift. Sekundér data & &ven den information avseende
avkastning for vara fonder vilken vi hamtar fran SIX Trusts databas, och bestar av
aktiefondernas dagliga avkastning. SIX Trust & en oberoende rapportér av i vart fall
kurshistorik ofta anvand i uppsatser och forskningsartiklar och &ar det naturliga valet for var
uppsats. Vi har dar valt en insamlingsperiod pa 6 ar utifran att normala riktlinjer anger att ett
fondsparande bor ha ett perspektiv p& minst 5-7 &r."> Med vért urval kan vi dé ticka in tva

perioder vilka kan medverka till att 6ka slutsatsernas giltighet. De publicerade artiklar,

1 Jacobsen s.153
12 www.fondspara.se (2005-12-14)



tidigare forskning samt teorier vi anvant hamtas fran Elin*® och i det sistnamnda fallet aven
fran tryckta kallor. Anvandandet av dessa tva kéllor motiveras av den kritiska granskningen

de &r utsatta for och deras tillganglighet for oss.

2.4 Kallkritik

Den data vi samlar in avseende avkastningen bdrjar 6 ar tillbaks men stracker sig sa sent som
till november 2005 vilket gor datan aktuell samtidigt som den l&ngre tidsperioden bidrar till
en mer 6vergripande bild. De artiklar och forskningsbidrag vi anvander bestar dels av &ldre
grundl&ggande artiklar och dels av kompletteringar i form av moderna vidareutvecklingar. De
fakta vi har tagit del av kommer fran valkanda forfattare eller stora valansedda organisationer
vilket bidrar till trovardigheten. Genom stickprov undersoker vi vara sekundara datavariabler
for att undersoka om den data vi erhaller ar korrekt. Stickprovet gor vi genom att kontrollera
fondernas egna rapporter och jamféra med var ordinarie datainsamling. Vidare har vi
kontrollerat om internetkéllan ar forsta publicering eller om det finns tidigare tryckta
publikationer som dé oftast har en kvalitetskontroll av materialet innan det trycks.* Ett flertal
av vara internetkallor ar forsta publicering vilket gor dem mindre lampliga att hanvisa till da
resultatet tolkas. Vi avstar darfor ifran detta utan anvander dem endast som en beskrivande
bakgrund.

2.5 Bortfall

Var ambition har varit att fa ett sa heltackande urval som majligt. 14 fonder har plockats ur da
dessa gar under betackningen Fond-i-Fond, genom att ha dessa med skulle vi ha maétt
prestationen hos ett flertal fonder tva ganger fast den andra gangen med forklarande variabler
harstammande fran fond-i-fond fonden. Vi har dven haft ett bortfall pa 32 fonder dar vi ej
lyckats hitta kursutveckling. Kvar aterstar 305 aktiefonder och 20 hedgefonder. De fonder
som inte var startade 2000 faller ocksa bort liksom de fonder som inte langre existerar.
Bortfallet i dessa tva kategorier uppgar tillsammans till 98 aktiefonder och 3 hedgefonder. Det
har forekommit luckor i datan dar kursen saknats for en dag. Denna har da ersatts med

foregaende dags data. Detta ger viss forandring i genomsnittlig avkastning samt att

13 Databas med vetenskapliga artiklar vid Lunds universitet
1 Eriksson, Lars T, Wiedersheim-Paul, Finn, "Att utreda forska och rapportera”, Liber Ekonomi, 2001, sjunde
upplagan, s.151



volatiliteten paverkas nagot. Dock sa ar dessa luckor mindre an en promille av den totala
datamangden och &r jamnt fordelade 6ver fonderna och bor darfér inte ha nagon real paverkan

pa resultatet i slutandan.

Var variabel med fonder dar forvaltare har prestationsbaserad 16n bestar dock endast av ett
rent prov avseende fonder fran SHB da denna information varit extremt svar att tillga samt ett
i 6vrigt kontaminerat prov. Resultaten fran denna kommer darfor att tolkas med forsiktighet.
Antalet fonder i detta rena prov kommer att uppga till 25 vilket dock gor att resultatet kan
vara statistiskt anvandbart och problemen uppstar snarare vid forsok till generaliseringar och

overforingar till andra populationer.

2.6 Operationalisering av variablerna

2.6.1 Prestationsbaserad avgift och 16n

Da det idag finns ett flertal olika sétt for fonderna att ta ut en prestationsbaserad avgift staller
det till problem vid méatningen. Framst skiljer avgifterna pa tva punkter, den procentuella
méangden som avgiften & och mot vad den méts. Vad den mats mot kan vara index eller
rantor. Utifran detta har vi istéllet valt att konkretisera denna variabel som en dummyvariabel
da detta ar latt matbart och risken for fel minskar. Utrymmet for slutsatser minskar i den
meningen att vi inte kommer att kunna sdga om en hogre prestationsbaserad avgift ger hogre
eller lagre avkastning/risk men da detta inte heller &r vad vi utgatt fran att undersoka ser vi
inga ytterliggare problem med omvandlingen av datan fran kardinal till nominal-data.*® | fallet
med prestationsbaserad 16n har vi ingen annan data att tillgd &n nominal vilket ytterliggare ar
en motivation for att aven ha den prestationsbaserade avgiften i samma form da de blir mer

jamforbara.

2.6.2 Fondférmdgenhet

Operationaliseringen av fondférmdgenheten har vissa svagheter da datan vi har haft att tillga
har haft brister, exempelvis har vi ej kunnat fa fram tidsserie data pa fondformogenheten utan

tvingats forlita oss pa fondformogenheten idag och déarifran rensa for fondens egna utveckling

15 Jacobsen Dag-Ingvar, ”Vad, hur och varfor?”, Studentlitteratur, 2002, s.287



for att nd fondens teoretiska varde vid tidpunkten som vara regressioner utgar fran.
Rensningen goér vi genom att minska den aktuella fondférmogenheten med historiska
avkastningen for fonden. Den har metoden tar dessvarre ingen hansyn till den eventuella
paverkan vardetillvaxten i fonden har under perioden. Dock blir man av med problemet att
man istallet for det avsedda méter om en positiv utveckling har okat fondférmogenheten

vilket far anses som en sannolik utveckling och meningslds att méta.

2.6.3 Antal fonder i bolaget

Enligt teorin bor agentproblemen oka allteftersom avstandet mellan agenten och principalen
okar. Vi antar har att i ett bolag med ett storre antal fonder ar avstandet till kunden storre dels
genom en mer komplicerad organisation och dels for att det stora bolaget inte &r lika beroende
av kunden. Vi antar ocksa att i de riktigt sma bolagen &r forvaltaren och &garen narmre
varandra an i storre fondbolag, det kan ocksa antas att dgaren ar forvaltaren i ett fatal fall
vilket gor att det blir ett agent-principalsteg mindre &n i de storre. Vi gar inte narmre in pa det
utan nojer oss med att det utifran teorin ar rimligt att tanka sig att ett fondbolag med mindre
fonder har mindre agentproblem &n ett storre. Vi har hdr rdknat antalet tillgdngliga fonder och
summerat dem, bolag for bolag. Som underlag for rakningen &r vart ursprungliga urval av

aktie- och hedgefonder med séte i Sverige.

2.6.4 Beroende variabler

Vi utgdr fran att kunderna efterstravar en sa hog avkastning som mojligt alternativt sa lag risk
som mojligt. Vi har darfor tva beroende variabler, risk och avkastning. Vad galler den
forstnamnda sa anvander vi standardavvikelsen som matt for risken. Standardavvikelsen
raknar vi ut utifran vara dagsdata. Som avkastning har vi matt fondens utveckling under den

undersokta perioden, dven den beraknad utifran dagsdata.

2.7 Validitet/Reliabilitet

Da vi utgatt fran ett sa extensivt material som alla aktie och hedgefonder med séte i Sverige
med ett mindre antal bortfall anser vi att d&ven andra som utfor en liknande studie bor hitta

samma resultat. Vi har ocksa samlat data fran 6 ar vilket i sammanhanget fonder far anses



vara en lang tidsperiod vilket ytterliggare okar validiteten och minskar risken att vi enbart
hittar sasongsvariationer eller trender. Da agentteorin inte ar verdrivet konkret utan tamligen
teoretisk har vi fatt soka de bésta proxys vi kunnat och vi anser att vara variabler sannolikt

kan svara pa fragan om forvaltares nyttomaximerande inom fondbranschen.

Var avkastnings och volatilitetsdata kommer fran en oberoende och opartisk kalla vilket okar
trovardigheten. Vara variabler prestationsbaserad avgift, prestationsbaserad 16,
fondférmogenhet och antal fonder ar hamtade delvis fran Morningstar och delvis fran
fondbolagens egna redovisningar. Forutom den prestationsbaserade I6nen har vi inte hittat
nagra anledningar for vara kallor att leverera felaktig och vinklad information vilket gor aven
denna data trovardig dven om den kommer fran mindre sékra kallor. Vad géller den
prestationsbaserade I6nen kan man tanka sig att det finns motiv till att halla detta dolt och vi
kommer att vara medvetna om detta i analysen. Vi besitter en viss mangd forutfattade
meningar om amnet sedan tidigare. Dessa bor dock inte paverka resultatet namnvart da vara
matningar kommer resultera i svar som antingen visar paverkan, eller inte. Vi har inte heller
nagon onskan att stotta eller forsoka forkasta agentteorin da oavsett resultat sa kommer
forskningsbidraget vara lika intressant. Ur en sparares synpunkt &r det naturligtvis
intressantare att veta vilka faktorer som paverkar avkastningen och risken an vilka faktorer
som inte gor det men de data som &r av intresse for spararen kommer inte att beh6va nagon
vidare tolkning. Resultat i form av signifikanta positiva eller negativa samband Iamnar inte

nagot utrymme for subjektiva vinklingar.

2.8 Praktisk referensram

2.8.1 Aktiefonder

| Sverige startades den forsta aktiefonden redan pa 1950-talet. Men det var forst 1978 som
intresset att borja spara i fonder tog liv da den davarande regeringen inforde det skattemassigt
fordelaktiga fondsparandet™®. Dessa skattemassigt gynnande fonder finns i dagslaget inte kvar,

men under aren har en mangd olika fondsparformer dykt upp. En fond definieras som “en

18 Haskel, Anders, "Fond Handboken”, Aktiespararnas forlag, 2000, s.11
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fond bestdende av fondpapper och andra finansiella instrument, och som &gs av dem som
skjutit till kapital™*’.

En fond dar minst 75 % av dess fondférmodgenhet placeras i aktier eller aktierelaterade
finansiella instrument bendmns aktiefond'®. Vidare ska en aktiefond placera vl
diversifierat'®. Man kan dela in dess placeringsinriktningar i tre olika huvudgrupper sésom

geografiskt begransad, branschfonder samt évriga inriktningar.

2.8.2 Hedgefonder

Hedgefonder &r en relativt ny fondform pa den svenska marknaden. Hedgefonder har friare
placeringsmajligheter an vad aktiefonder har. Sjalva malsattningen ar att kunna ge avkastning
aven dé& borsen sjunker genom att kunna gardera sig genom att l&na och placera i optioner®.
Hedge kan Overséttas till skydd och &r avsett for att skydda sig mot eventuella nedgangar pa

borsen.

Nagon exakt definition av en hedgefond ar svar att klargora, deras placeringsinriktning
avviker vanligtvis mycket fran aktiefonders och har storre investeringsalternativ utdver
vanliga fonder da de har mojligheten att ta negativa positioner i sitt placerande. Hedgefonders
avkastning beror i hogre grad pa forvaltarens skicklighet och kan mycket val ha lagre risk an
traditionella aktiefonder. An sa lange finns det inte si manga péa den svenska marknaden men

da hedgefonder ar en ny foreteelse inom den svenska fondbranschen ar detta forklarligt.

7 Haskel, Anders, "Fond Handboken”, Aktiespararnas forlag, 2000, s 10
'8 Haskel, Anders, "Fond Handboken”, Aktiespararnas forlag, 2000, 5.88
19|_ag (2004:46) om investeringsfonder, §7

2 www.fondspara.se, (2005-12-20)
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3 Teori

3.1 Agentteori

Agentteorin har utvecklats under storre delen av senaste arhundradet. Fran att 1932 i Berle
och Means bok “The modern corporation and private property” endast ha berort kostnader
forknippade med separeringen av agarskap och ledning tillampas teorin i dag pa ett brett
spektra av fall dar man kan utlasa ett agent och principalforhallande. Teorin utgar fran fem

forutsattningar:

1. Bade agenten och principalen vill maximera sin egen nytta

| varje 6gonblick av deras relation forsoker de bada maximera sin nytta med féljden att
agenten inte beter sig sasom principalen vill. Forhallandet blir ineffektivt da agenten vill ha
ersattning for det bidrag han presterar medan principalen vill ha ett bidrag utifran agentens
prestation.?® Ett cirkelférhallande uppstar dér de bada konstant férséker oka sin nytta utan att
oka sitt bidrag eftersom forhallandet nytta/bidrag da &r tillbaks pa samma niva som det var

fran borjan.

2. Agenten och principalen har olika mal

Det andra antagandet spinner vidare pa forsta antagandet om nyttomaximering.
Nyttomaximeringen &r kopplad till de olika parternas mal med vad de sysslar med. Om
fondspararen mal ar basta mojliga forhallande mellan avkastning och risk ar fondbolagets
primara mal sannolikt att prestera ett positivt rorelsenetto. Konflikten haremellan bidrar till

splittringen i forsta antagandet.”®

3. Agenten och principalen har olika information
Agentteorin menar att ett assymetriskt informationsunderlag foreligger vilket framforallt

staller till med problem dé principalen ska beddma agentens prestation.*

2! Nygaard & Bengtsson, “Strategizing”, Studentlitteratur, 2002, andra upplagan, s.82

22 Nygaard & Bengtsson, “Strategizing”, Studentlitteratur, 2002, andra upplagan, s.82

2 ibid, 5.83
24 ibid 5.83
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4. Agenten agerar opportunistiskt och begransat rationellt

Det fjarde antagandet vilket avser handlingar relaterade svek, bedrégeri, forvrangande av
information och liknande beteende &r det som tydligast &r utsatt av kritikerna till agentteorin
som menar att samhallet inte skulle fungera om detta antagande stdamde. Det fjarde
antagandet introducerar aven behovet av kontrakt vilket dven ar kopplat till forutsattningen
om agentens begransat rationella handlande. Det &r enligt agentteorin omgjligt att konstruera
ett kontrakt som tacker in alla eventualiteter da man inte fullt ut vet hur agenten kommer att

bete sig.%

5. Agenten ar riskavers

Det forutsatts vidare att agenten ar negativt instélld till att ta risk avseende sin egen beltning
och kraver ett storre bidrag for att acceptera en hogre risk.?® For principalens ekonomi &r
agenten daremot risksokande?’ och starker behovet av det perfekta kontraktet som inte kan

skapas enligt antagandet om det begrénsat rationella handlandet.

Generellt sett finns tva huvudsakliga satt att minska problemen som uppenbarar sig genom de
namnda forutsdttningarna, observation eller incitament. Observation ar likstallt med 6kad
kontroll genom insyn for att “tvinga” agenten att bete sig sa som principalen vill medan
incitament medfor att agentens mal och nyttomaximering sammanfaller med principalens. |
dagslaget utfors observation eller 6vervakning av exempelvis banker som lanat ut pengar eller
dgare som far ut information. Aven bérsanalytiker och tidningar ar en form av observatorer
som ger principalerna en béttre kontroll 6ver agenterna, i det har fallet ledningen, genom
béattre information. Incitament i formen av bonus, 16n kopplad till utveckling alternativt avgift
kopplad till tjanstens kvalité, &r vanliga satt att likforma agentens och principalens olika
viljor. | foretagsvarlden &r det vanligaste sattet optionsprogram dar beléningen normalt sett
binds till borskurs eller Ionsamhet. | vart fall med fondspararna som principal och
forvaltarna/fondbolagen som agenter finns det i en del fonder ett liknande system i formen av
prestationsbaserade avgifter och prestationsbaserad 16n. Fonden specificerar mal exempelvis
att alltid ha en positiv avkastning 6verstigande bankréntan. Detta dr vanligt for hedgefonder

eller sa kan malet vara att sla motsvarande index vilket ar vanligare for aktiefonder. | bada

5 jbid, .83
% ibid, s. 84
7 ibid, .85
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fallen bestar den totala avgiften ofta i en fast avgift och en avgift som ar kopplad till
avkastningen utéver malet, exempelvis kan den rorliga avgiften vara 20 % av den avkastning

som dverstiger stockholmsbdrsens SAX index.

3.1.1 Two stage agency model

Two stage agency model har utvecklats av (Pratt & Zeckhauser, 1985) och ar en modell dver
hur forhallandet agent-principal kan ta sitt uttryck i tva steg. Dar fondforvaltare ar bade
principaler och agenter da de har sin plats i mitten av en investeringsprocess. De verkar som
agenter at fondsparare och investerare samtidigt ar de oftast kontrollerade av forestandarna for
foretagen gallande deras investeringar. Vilket innebar att forestandarna for foretagen forsoker
bibehalla och attrahera viktiga aktiedgare, dar fondforvaltarna verkar som principaler till
aktieagarnas agenter, forestandarna. Déarav tva stegs forhallandet, dar fondforvaltare agerar
bade som agent och principal®.

Sa lange det finns total maldverensstammelse mellan fondférvaltaren och dess faktiska
principal, behdver inte detta drabba effektiviteten av agentteorin i sig. Trycket pa
fondforvaltarna har dock okat om vem som kan sla marknaden, flera vérderingslistor dar
fondforvaltares prestation jamfors kommer ut med kortare mellanrum. Effekterna av trycket
pa fondforvaltarna kan latt bli omvandlat genom deras roll som “principaler” till 6kade krav

pa prestation fran deras “agenter®’.

3.2 Effektiva marknadshypotesen

Fama beskrev 1969*° marknaders effektivitet utifrén tre kategorier. En marknad kan antingen
vara;

1. starkt effektiv

2. halvstarkt effektiv

3. svagt effektiv

% Grundy Tony, Ward Keith, (1996), Strategic Business Finance, Kogan Page
29 H
Ibid
% Fama, Eugene F., (1969), “Efficient capital markets, a review of theory and emprical work”, The journal of
finance
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For att en marknad ska vara effektiv krévs att all tillgédnglig information reflekteras fullt ut i
foretagets vardering efter att kostnader for informationsinhdmtning och bearbetning tagits
hansyn till.3* P4 en starkt effektiv marknad ska all information vara inkorporerad i dagens
kurser (historisk, allman och privat information), pa en halvstarkt effektiv inférlivas all
historisk information och information som &r allmént kdnd och i den svagt effektiva

marknaden &r endast historisk information inprisad.*

Meningarna i forskningsvérlden &r delade om vi har en effektiv marknad eller inte. | de fall
det anses att vi har en effektiv marknad ar radande uppfattning att det ar den halvstarka

effektiviteten som bast beskriver forhallandena pa marknaden.

Pa en effektiv marknad gar det inte att géra nagra Gveravkastningar da alla vardepapper ar
korrekt prissatta utifran den information som finns tillganglig. Det finns dock mycket som

tyder pa att effektiviteten inte &r total i form av anomalier®.

Lagar och regler som reglerar fondsparande begransar fonders innehav i vardepapper bade
vad galler mangden av fonden men ocksa vad galler mangden av antalet utestaende aktier. En
stor fond far darmed svart att vara verksam i mindre foretag. Foretag pa mindre listor har
mindre uppmarksamhet av banker och forvaltare och ett giltigt antagande utifran Famas teori
bor vara att sma fonder har stérre mojlighet att investera pa ett sadant sétt att de har mojlighet
att "sla index” till skillnad fran stérre fonder som tvingas verka pa en marknad med en storre
mangd aktorer. Detta minskar bade tiden for en marknad att na effektivitet och 6kar chansen
for att den Overhuvudtaget ska uppnd nagot som enligt definitionen ovan kan kallas
effektivitet®. Man ska dock ha i &tanke att listor med mindre foretag sannolikt har hogre
transaktionskostnader genom faktorer som spreaden och dérigenom har ett lagre troskelvarde

for att kunna kallas effektiv jamfort med en storre lista®.

31 Elton E., Gruber M (1995), “Fundamental economic variables, expected returns, and bond fund performance”,
The journal of finance

32 Ogden, Jen, O"Connor, “Advanced corporate finance”, Prentice Hall, 2003, férsta upplagan, s 272

% Kramer C., (1994) “Macroeconomic Seasonality and the January Effect”, Journal of Finance

34 Armin, Alon-Brimer, Hauser (2003) “Using a stochastic complexity measure to check the efficient market
hypothesis”, Computational economics

% Elton Edwin J. Gruber Martin J. Blake Christopher R., (1996) "The Persistence of Risk-Adjusted Mutual
Fund Performance”, The Journal of Business
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3.3 Tidigare forskning och nuvarande forskningsfront

3.3.1 Agentteori

Aven om Berle och Mean drog upp grunderna for vad som idag kallas agentteori var det
Jensen och Meckling® som beskrev teorin med anvandningsomraden mer som den ser ut i
nuléget. Jensens och Mecklings studie beskrivs i forskningen som en av de mest inflytelserika
studierna inom agentproblematiken®’. Vad Jensen och Meckling fokuserade p& var att forklara
hur organisationer kan existera med en ledning som ser till sitt eget basta® genom inférandet
av "hot”. Agentkostnader uppstar enligt de bada genom avvikelser mellan agentens och
principalens intresse. Eugene Fama bidrar 1980 med sin artikel med mer insikt i sjalva
"agentproblematiken”.* Enligt Fama kommer ledningens beteende aldrig att stamma fullt ut
med vad “riskbararna” onskar. Fama oppnar har for en utveckling av teorin fran att galla
ledning — dgare och separationen ledning - &gande till att &ven kunna gélla andra agent -
principal forhallanden. 1995 beskrivs processerna for att I6sa agenten och principalens olika
nyttomaximum som hot och Gvervakning. Hoten har skulle for agentens del besta i uppkop,

konkurrens pd marknaden och konkurrens om ledningsjobben.*

Asikterna om agentteorins vara eller inte vara gér ocksa isar, vissa, som Jensen,* anser att
agentteorin kan vara grunden till en kraftfull teori for att forklara organisationer medan andra
anser agentteorin vara inhuman och eventuellt dven farlig samt att det i vissa fall kan ga att

oka sin egen nytta utan att minska sin motparts*

3.3.2 Fondutvardering
Den historiska utvarderingen av fonder ar bade extensiv och vidstrackande med resultat som

motsdger varandra om vartannat huruvida fondforvaltare kan sl& marknaden.*® Nagot

definitivt svar pa fragan kan i dagslaget inte faststdllas utan resultatet beror ofta pa hur man

% Jensen, M., Meckling, W., (1976), "Theory of the firm: Managerial behaviour, agency costs and ownership
structure”, Journal of Financial Economics

% Kulik Brian W., (2005), Agency Theory, “Reasoning and Culture at Enron: In Search of a Solution”, Journal
of Business Ethics

38 Ghysels E, Santa-Clara P, Valkanov R., (2005) “There is a risk-return trade-off after all”, Journal of Financial
Economics

% Fama, Eugene, F., (1980), “Agency Problems and the Theory of the Firm”, The Journal of Political Economy
40 Rediker Kenneth J, Seth A., (1995), “Boards of directors and substitution effects of alternative governance
mechanisms”, Strategic management Journal

! Jensen Michael C., (1983), “Organization Theory and Methodology”, Accounting Review

“2 Tricker Bob, (2000), “Editorial: Corporate Governance - the subject whose time

has come”. Corporate Governance: An International Review. Volume 8.

3 Kramer C., (1994), “Macroeconomic Seasonality and the January Effect”, Journal of Finance
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mater, exempelvis anvander Henriksson® i ett test fér market timing utvecklat av Henriksson
och Merton* bade ett icke-parametriskt test och ett parametriskt som forlitar sig p& CAPM.
De hittar i detta inget stod for att fondforvaltare kan folja en placeringsstrategi som &r béttre

an marknadsportfoljen medan Elton et al*®

finner stod for att fondforvaltare kan placera battre
an marknadsportfoljen. 1 sin studie undersoker de férmagan att upprepa ett bra resultat genom
att testa om en fonds positiva eller negativa utveckling &r positivt korrelerad med tidigare ars
utveckling. Henriksson och Mertons market-timing test har med framgéng®’ blivit
vidareutvecklat 2005 till att resultatet nu har storre giltighet genom en ny metod baserad pé
gransvardesregressioner. Ett matsatt som vuxit pa sistone anvandes forst av Statman ar 2000
ar matched pair dar forskaren matchar varje studieobjekt med ett objekt med samma
egenskaper, eller som i Kreander et als artikel 2005 dar alder, storlek och
placeringsuniversum® &r de avgérande egenskaperna. Egenskapen man vill studera ska i
storsta mojliga utstrackning vara det enda som skiljer objekten och sedan anvéands lampligt

test pa de bada.

Senaste aren har det riktats kritik mot att de linjara modellerna som den absoluta majoriteten
av fondstudier anvander eventuellt inte har lyckats fanga alla aspekter av datan®’. Det
kritiseras ocksa att den teoretiska marknadsportféljen alltfor ofta bestar i en proxy, ofta i form
av ett index, samt att det ofta antas att inlaningsrantan ar densamma som utlaningsrantan

vilket kan leda till felaktiga slutsatser.

4 Henriksson Roy D., (1984), “Market timing and mutual fund perforcance”, Journal of Business

> Henriksson Roy D., Merton Robert C., (1981), “On Market Timing and Investment Performance.”, Journal of
Business

“® Elton Edwin J. Gruber Martin J. Blake Christopher R., (1996) "The Persistence of Risk-Adjusted Mutual
Fund Performance”, The Journal of Business

“TEnligt forfattarna, vi har tyvarr ej kunnat & tag pa hela artikeln

“8 Chou PH, Chung HM, Sun EY., (2005) “Detecting mutual fund timing ability using the threshold model”,
Applied Economics Letters

4 Kreander N., Gray R.H., Power D.M., Sinclair C.D., (2005), “Evaluating the Performance of Ethical and Non-
ethical Funds: A Matched Pair Analysis”, Journal of Business Finance & Accounting

% Rediker Kenneth J, Seth A., (1995), “Boards of directors and substitution effects of alternative governance
mechanisms”, Strategic management Journal

*! pendaraki, K.; Zopounidis, C.; Doumpos, M, (2005), “On the construction of mutual fund portfolios: A
multicriteria methodology and an application to the Greek market of equity mutual funds”, European Journal of
Operational Research
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4 Statistisk bakgrund

4.1 Regressioner

Vid anvandandet av regressioner, i vart fall genom Eviews, kan man studera eventuella
samband mellan beroende och forklarande variabler. De forklarande kan vara flera (multipel
regression) eller bara besta av en variabel (enkel regression). | regressionen kan man anvanda
vertikal data dar forklarande och beroende bestar av observationer for samma objekt vid flera
tillfallen eller horisontell data dar man tittar pa ett tvarsnitt (cross-sectional) for flera objekt
vid en tidpunkt. Man kan &ven utga fran paneldata vilken &r en kombination av dem bada men
da vi endast kommer att anvanda oss av enkla tvarsnittsregressioner kommer vi inte att
beskriva paneldata vidare. Man ska nédr man anvander regressioner vara medveten om att man
endast far reda pa ett sambandsforhallande och lite eller inget om orsakerna. Skélen till
orsakerna far man soka pa andra hall, exempelvis genom teorier. Exempelvis bér man i en
regression kunna se att temperaturen runt Sydamerika visar ett samband med temperaturen i

Skandinavien 2 manader senare men man kan inte se att det ar golfstrommen som &r orsaken.
En enkel regression har formen

v=a+fx +e

dar y &r den beroende variabeln och x &r den forklarande. Alfa och beta motsvarar interceptet
respektive korrelationskoeffecienten. Interceptet talar om var var aktuella linje skar
nollpunkten medan korrelationskoefficienten avgor hur stor effekt den forklarande variabeln
har pa den beroende. Den sista termen ar residualen, vilket ar det som aterstar att forklara nar

den forklarande termen tagits i beaktande.

For den multipla regressionen ar formen

Y =0+ Bixy + foxy + faxg + o + ¢

Multipla regressioner vilka till stor del kan ses som en enkel regression har den skillnaden att
man anvander sig utav flera forklarande variabler och ar vad vi kommer anvanda da vi testar

var problemstallning. Varje forklarande variabels effekt kommer att visas och man kommer
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att kunna dra vidare slutsatser forutsatt att den bakomliggande teorin tillater det. Det finns
dock en risk ndr man anvander multipla regressioner att de forklarande variablerna &r hogt
korrelerade med varandra. Vid ett test for multikollinearitet bér man ta bort eller anvanda sig

av en ECM-modell for de variabler dar korrelationen ar néara +1 eller -1.

4.1.1 Dummy

Ett flertal av vara variabler kommer vara i dummyform dar 1 motsvarar ett positivt utfall i
datainsamlingen. Tillampar fonden prestationsbaserad 16n sa ar dummyn 1, likasa om fonden
tillampar prestationsbaserad avgift. Nar vi testar om antalet fonder i bolaget har nagon
paverkan kommer vi dels att testa det faktiska antalet dels om bolag med mindre &n 5 fonder

gar battre genom att tilldela dven dessa en dummyvariabel med vardet 1.

4.2 Statistiska tester

4.2.1 Normalitet

Normalférdelningen som vi avser testa for vara regressioner beskriver residualernas
fordelning kring den skattade regressionslinjen. Att residualerna &r normalférdelade ér ett av
antagandena som ligger till grund for regressionerna vi kommer anvénda. FOr att beskriva
normalférdelningen anvénds tva begrepp, kurtosis och skevhet. Kurtosis ar ett matt pa
"hojden” pa kurvan medan skevheten beskriver kurvans fordelning kring medelvardet.

Skevheten beraknas genom féljande formel®

N g 73

I Ui 5
¥ (<)
| \ T .

1
N

dar & &r en uppskattad variabel for variansen (7 = saf(N— 117N} och S &r skevheten. For
helt normalférdelade residualer ska skevheten vara 0. For att mata kurtosis anvands en
liknande formel

52 Quantitative micro Software, Eviews manual, 4.0, 5.163
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dar K ar for kurtosis och & uppskattar standardavvikelsen och variansen enligt ovan. Kurtosis
ar for en normalfordelad datamangd 3. Ett lagre varde visar pa en plattare kurva medan ett
hogre beskriver en hogre topp. Finansiella tidsserier har i praktiken ofta visat sig ha en
kurtosis 6ver 3. Vi kommer anvanda Bera-Jarques test for att avgora om vara residualer ar

normalfordelade eller inte, testet kombinerar matten for kurtosis och skevhet

Dér K och S dr de tidigare namnda kurtosis och skevhet. BJ resulterar i ett svar som beskriver

om normalitet gar att forkasta eller inte.

4.2.2 Autokorrelation

Aven om autokorrelation framst ar ett problem vid anvandandet av tidsserier kan det dven
forekomma vid tvérsnittsdata. | vart fall kan det exempelvis vara tva eller flera fonder som
investerar i samma region och darfor har korrelation i bade avkastning och risk.>* Fér att méta
autokorrelationen behdver man dock dven inkludera ett matt pa hur pass lika fonderna
investerar. Da vi forvisso har tillgang till storre delen av vara fonders historiska
portféljsammanséattning och teoretiskt skulle kunna inkludera detta matt har vi valt att inte
gora detta da det skulle bli en avvagning mellan att ha ett stort urval mot att istéllet fordjupa
oss i ett mindre antal fonder. Da autokorrelationen inte paverkar javigheten (unbiased) hos
koefficienterna utan endast effektiviteten (best) vilket i sin tur paverkar standardavvikelsen
kommer vi istéllet att korrigera kursutvecklingen for fonderna relativt till det geografiska
omrade de placerar i. Vi har delat in vara fonder i tre geografiska grupper och kommer
korrigera datan med index for Sverige, Europa eller Varlden vilket bor plocka bort storre
delen av eventuell autokorrelation. Vi kommer dock att testa vara regressioner gallande

aktiefonder bade pa den regionsjusterade datan och den ej justerade da risken &r stor att man

%% Brooks Chris, ”Introductory econometrics for finance”, Cambridge University Press, 2004, femte upplagan,
s.179
% Brooks Chris, "Introductory econometrics for finance”, Cambridge University Press, 2004, femte upplagan,
s.177
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vid en sapass stor och omfattande justering av datan plockar bort eventuell signifikans. For
vara hedgefonder utfors ingen korrigering da deras mojlighet att ta negativa positioner gor
deras avkastningsmojligheter okorrelerade med deras marknads avkastning. Da vara
forklarande variabler forefaller vara slumpvis ordnade i forhallande till fondernas geografiska
placeringsomrade bor dven datan som inte ar justerad for autokorrelation vara giltig. Det finns
dven en risk da vara justeringar inte ar precist definierade till fondernas verkliga
placeringsomrade att vi forstor datan. Vad vi menar ar att &ven om ett flertal fonder har ett
placeringsomrade som kan innefatta hela varlden inte nddvandigtvis har ett innehav

reflekterande hela vérlden.

4.2.3 Heteroskedastisitet

Vi kommer att testa vara residualers varians i regressionerna. Residualer dar variansen &r
konstant bend&mns som homoskedastiska och heteroskedastiska nar variansen inte &r konstant.
Att residualerna ar homoskedastiska ar ett av antagandena som goérs vid regressionerna och
liksom for autokorrelation paverkar det effektiviteten i modellen, standardavvikelserna som
ges for koefficienterna &r inte langre giltiga®™. Om orsaken till heteroskedastisiteten &r kand
kan problemet atgardas genom anvandandet av GLS-regressioner. | vart fall vet vi inte varfor
en eventuell heteroskedastisitet uppstar utan tvd andra mdjligheter erbjuds®®. Det forsta
alternativet &r att transformera variablerna till logs eller pd annat satt krympa datans
spridning. Att logga negativa variabler ar dock inte mojligt. Da vara variabler ofta tar ett
varde av noll eller mindre far vi darfor anvanda oss av den sista metoden, Eviews inbyggda
korrigering for heteroskedastisitet. Detta ger i och for sig en hogre standardavvikelse vilket i
sin tur gor att det ar mindre sannolikhet att fa signifikanta resultat men detta ar en nodvandig
atgard da vi inte har nagot annat satt att atgarda heteroskedastisiteten. For att upptécka

eventuell heteroskedastisitet kommer vi anvanda White’s test inkluderat i Eviews.

% Brooks Chris, ”Introductory econometrics for finance”, Cambridge University Press, 2004, femte upplagan,
s5.150
% Brooks Chris, "Introductory econometrics for finance”, Cambridge University Press, 2004, femte upplagan,
s.152
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5 Empiri

5.1 Beskrivning av datan for aktiefonder

5.1.1 Multikollinearitet

Da vi valde vara variabler var vi forberedda pa att i tva fall finna hogt korrelerade variabler,
antal fonder och "farre an fem fonder i bolaget”. Detta da de i stor utstrackning mater samma
sak med skillnaden att den sistnd&mnda har tagits ner till en dummyvariabel, forvisso minskar
mangden information man kan fa ut men detta har fordelen att man lattare far signifikanta
resultat. Det andra fallet dar vi forvantade oss fa hogt korrelerade variabler var den
prestationsbaserade avgiften och den prestationsbaserade l6nen. Detta problem férsvann da vi
var tvungna att begransa var variabel prestationsbaserad I6n till handelsbankens fonder och
handelsbanken inte har nagra fonder med prestationshaserad avgift. | tabell 1 finns ingen

korrelation som bor stélla till problem da vart storsta vérde ar -0,43.

Antal Farre an 5 Fond- Prestations Prestations-
fonder fonder formogenhet -baserad baserad l6n
avgift

Antal fonder 1.000000 -0.432401 0.275413 -0.083204 0.081797
Farre &n 5 fonder -0.432401 1.000000 -0.092919 -0.055861 -0.055861
Fondférmogenhet 0.275413  -0.092919 1.000000 -0.053534 -0.020444
Prestationsbaserad avg.  -0.083204  -0.055861 -0.053534 1.000000 -0.024138
Prestationsbaserad I6n 0.081797  -0.055861 -0.020444 -0.024138 1.000000

Tabell 1 Korrelogram férklarande variabler for aktiefonder

medel median min max
std2000-2005 0,019195 0,018364 0,01182 0,033184
avk2000-2005 0,058568 -0,03362 -0,9767 2,312155

Tabell 2 Beskrivning av beroende variabler

Nagot som &r intressant har ar att fondernas avkastning ar positiv vilket skulle indikera att de
undersokta fonderna i genomsnitt &r battre an index vilket i sin tur skulle strida mot tidigare

studier. Detta ar dock inte vad studien avsett att undersoka sa det bor inte dras nagra slutsatser
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kring det har. Vara maxvarden gallandes for avkastningen 2000-2005 verkar vid en forsta
anblick vara osannolikt stora men hérror sig vid kontroll till rysslandsfonder vilket ar en
marknad som under perioden gatt valdigt bra. Da vara tre index, Sverige, Europa och Varlden
inte lyckas fanga den har specifika marknadens uppgang blir max vérdena nagot skeva vilket
ocksa syns i skillnaden mellan medelvarde och medianvarde. Detta faktum &r ocksa nagot
som kan paverka den tidigare namnda dveravkastningen. | en studie dar avsikten varit att mata
fonders avkastning mot index hade dessa problem haft storre vikt &n i det har fallet da vi

endast underscker vara variablers effekt pa avkastningen fonder sinsemellan.

Fondférmogenhet antal

(MSEK) fonder
medel 2203,829112 41,33443
median 639,825 29
min 1,33 1
max 55473,32 99

Tabell 3 Beskrivning av férklarande variabler

Som synes ar det stor spridning pa bade fondférmdgenheten och antalet fonder men inget som
ar uppseendevackande. Eventuellt ar minsta vardet pa fondférmdgenheten nagot lagt. Vardet
uppgar till 1.33 miljoner vilket i och for sig ar 6ver finansinspektionens krav pa 125 000
euro®” men bara marginellt. Skillnaden mellan medel och median visar ocks att vi har en klar

overvikt av storre fonder vilket eventuellt kan paverka normaliteten.

5.2 Beskrivning av datan for hedgefonder

5.2.1 Multikollinearitet

Antal fonder Farre &an 5 Prestationsbaserad Fondférmégenhet
fonder avgift
Antal fonder 1.000000 -0.554928 -0.181381 -0.012628
Farre an 5 fonder -0.554928 1.000000 -0.120701 0.113652
Prestationsbaserad -0.181381 -0.120701 1.000000 -0.083091
avgift
Fond-formégenhet -0.012628 0.113652 -0.083091 1.000000

Tabell 4 Korrelogram for forklarande variabler avseende hedgefonder

%" Lag (2004:46) om investeringsfonder 4§
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Aven infor korrelationstestet for hedgefondernas forklarande variabler forvantade vi oss finna

korrelation mellan variablerna antal fonder och "mindre an 5 fonder” av samma skal som

namnts ovan och aven hér i tabell 4 dyker en viss korrelation upp vilken dock fortfarande ar

under den niva dar man bor vidtaga atgarder. | 6vrigt finns liten till ingen korrelation.

medel median

std 05 0,003981 0,003602
avk 05 0,011433 0,010738

min max
0,00124 0,012356
-0,01095 0,041716

Tabell 5 Beskrivning av beroende variabler avseende hedgefonder

Véardena som beskriver datamangden for hedgefonderna &r jamnare &n desamma for

aktiefonderna som forvantat da hedgefonder till sin natur har lagre risk och jamnare

avkastning, mycket beroende pa deras mojligheter till att ta negativa positioner.

Storlek antal

(MSEK)  fonder i
bolaget

medel 999,7958 12,75

median 514,74
min 6,69
max 5073,93

3,5
1
99

Det genomsnittliga hedgefondbolaget har betydligt farre
fonder i bolaget an aktiefondbolaget, mindre &n en tredjedel,
och dessutom dar spannvidden Over fondernas formogenhet
mycket mindre, den minsta hedgefonden hér &r 5 ggr storre an
den minsta aktiefonden medan den storsta hedgefonden &r

10ggr mindre &n den storsta aktiefonden.

Tabell 6 Beskrivning av forklarande variabler avseende hedgefonder

5.3 Regressioner avseende aktiefonders risk

Beroende variabel: Risk 2000-2005

Prestationsbaserad |6n
Prestationsbaserad avgift
Fondférmogenhet

Farre an 5 fonder i bolaget
Antal fonder i bolaget

Konstant
Tabell 7 Risk i aktiefonder

Koefficient Std T-stat P-varde
-0.055075 0.072609 -0.758514 0.4490
0.220526  0.093417 2.360654 0.0192
0.011546 0.007270 1.588116 0.1138
0.143560 0.063976 2.243979 0.0259
0.000789 0.015626 0.050505 0.9598
-4.055595 0.063814 -63.55338 0.0000
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5.3.1 Modellens giltighet

For att oka modellens giltighet har vi utfort logaritmering av variablerna risk,
fondformodgenhet och antal fonder i bolaget. Fore logaritmering uppfylldes inte OLS-
antagandena om autokorrelation och normalitet. Modellen vilken &r testad med Ramseys
RESET test uppfyller kraven for linjaritet®™. Modellen uppfyller dven antaganden som &r
grundlaggande for anvandandet av OLS da vi har variation i vara forklarande variabler samt
en inkluderad konstant i regressionen. Vara residualer ar inte heller korrelerade med vara
forklarande variabler. Modellen ar homoskedastisk och ingen korrigering har behovts®.
Durbin-Watson vardet 6verstiger 1.5 och understiger 2.5°° vilket innebar att ingen
autokorrelation férekommer. Modellen uppfyller dven kraven p& normalitet®’. Modellen
uppfyller harmed antaganden som kravs for att resultaten som anvands ar giltiga da vi har en
modell som & BLUE. Den ar dessutom stabil da linjaritet finns samt anvandbar da vi har
normalitet. Forklaringsvardet ar dock sa lagt som 6,7 % vilket kunde forvantats vara hogre.
Detta indikerar att det finns ett flertal andra faktorer som styr risken pa fonderna. Vart F-test

for modellens allménna giltighet &r starkt signifikant.

5.3.2 Signifikanta variabler

For aktiefonders risk har vi funnit paverkan i form av att fonder som har prestationsbaserade
avgifter medfor en 6kad risk for fondspararen. Vi har &ven hittat signifikans i variabeln “féarre

an fem fonder i bolaget” med innebdrden att sma fondbolags fonder har hogre risk.

5.4 Regressioner avseende aktiefonders avkastning
Beroende variabel: Avkastning 2000-2005

Koefficient Std T-stat P-varde
Antal fonder i bolaget 0.002246  0.000814 2.760062  0.0063
Farre an 5 fonder i bolaget 0.151723 0.107750 1.408100 0.1606
Fondférmégenhet -0.001354 0.000773 -1.750075 0.0816
Prestationsbaserad avgift 0.229515 0.191898 1.196030 0.2331
Prestationsbaserad 16n 0.132177 0.148893 0.887732  0.3757
Konstant -0.079760 0.047677 -1.672906 0.0959

Tabell 8 Avkastning i aktiefonder

% Se Bilaga D1
% Se bilaga D1
% Se bilaga D1
%1 Se bilaga D1
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5.4.1 Modellens giltighet

Variabeln fondférmogenhet transformeras genom att dra roten ur variabeln. Genom denna
transformering uppnaddes normalitet for modellen. Modellen vilken &r testad med Ramseys
RESET test uppfyller dessvérre inte kraven for linjaritet®® oavsett transformering av
variablerna eller inte. Modellen uppfyller dock antaganden som &r grundldggande for
anvandandet av OLS da vi har variation i vara forklarande variabler samt en inkluderad
konstant i regressionen. Vara residualer ar inte heller korrelerade med vara forklarande
variabler. Modellen & homoskedastisk och ingen korrigering har behovts®. Durbin-Watson
vérdet ar 1,88 vilket indikerar att vi inte har ndgon autokorrelation®. Modellen uppfyller dven
kraven p& normalitet®®. Modellen uppfyller harmed antaganden som krévs for att resultaten
som anvands ar giltiga da vi har en modell som & BLUE. Den ar dessvarre ej stabil da
linjéritet saknas, vi har ej lyckats fa linjaritet genom transformering av modellen. Modellen ar
dock normalfordelad. Forklaringsvardet ar dock sa lagt som 5,1 % i likhet med regressionen
for risken. Vart F-test for modellens allménna giltighet ligger precis pa gransen for signifikans
vilket gor att hypotesen om att alla koefficienter &r O inte kan forkastas med 95 % sékerhet. Vi
har dock valt att ga vidare med modellen da transformeringar inte lyckats atgarda problemet

och i brist pa andra l6sningar far denna svaghet accepteras.

5.4.2 Signifikanta variabler

For aktiefonders avkastning hittar vi endast signifikans for variabeln antal fonder i bolaget”

dar fondbolag med fler fonder medfor en positiv effekt pa avkastningen.

5.5 Regressioner avseende hedgefonders risk och avkastning

Beroende variabel: Risk 2005

Koefficient ~Std T-stat P-vérde
Antal fonder i bolaget 0.003563 0.008367 0.425835 0.6784
Fondférmégenhet 0.036983 0.115595 0.319931 0.7550
Farre an 5 fonder i bolaget 0.031635 0.425668 0.074319 0.9421
Prestationsbaserad avgift -0.068997 0.373560 -0.184702 0.8568
Konstant -5.962383 0.828220 -7.199036 0.0000

Tabell 9 Risk i hedgefonder

%2 Se Bilaga D2
% Se bilaga D2
% Se bilaga D2
% Se bilaga D2
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Beroende variabel: Avkastning 2005

Koefficient
Antal fonder i bolaget -0.000341
Fondférmogenhet -2.28E-06
Farre an 5 fonder i bolaget 0.001681
Prestationsbaserad avgift -0.009869
Konstant 0.024812

Tabell 10 Avkastning i hedgefonder

5.5.1 Modellens giltighet

Std

0.000174
2.70E-06
0.008727
0.007866
0.010952

T-stat
-1.964308
-0.842195
0.192590
-1.254677
2.265442

P-varde
0.0731
0.4161
0.8505
0.2335
0.0428

Bada regressionerna avseende hedgefonder uppfyller de antaganden for OLS som ar upptagna

for aktiefondsregressionerna®. Regressionen for risk ar transformerad genom att variabeln

risk samt fondférmogenheten dr logaritmerade. For regressionen avseende avkastning har

ingen transformering utforts. Bada modellerna &r &ven normalférdelade och linjara®’.

Dessvérre saknas signifikans for samtliga forklarande variabler vilket troligen uppkommit da

vart urval blivit tamligen begransat. Ingen av modellerna kan heller forkasta hypotesen om att

alla koefficienter ar noll vilket gor slutsatser utifran detta osakra.?® Vi kommer darfor att avsta

fran ytterliggare tolkning utifran hedgefonderna.

% Se bilaga D3
%7 Se bilaga D3
% Se bilaga D3
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6 Analys

6.1 Antal fonder

| var argumentation har vi antagit att antalet fonder i fondbolaget kan ses som ett matt for
storleken och komplexiteten i bolaget. En malkonflikt kan uppsta mellan fondspararens mal
med hogre avkastning och forvaltarens ambitionsniva. Vi menar att i ett storre fondbolag
finns det ett storre avstand mellan sjalva forvaltaren och fondspararen vilket i sin tur bor ge
upphov till agentproblem i formen av negativa effekter for spararen da agenten, forvaltaren,
ser till sina egna behov framst. Avstanden anser vi bor minska i ett mindre fondbolag da
fondforvaltaren i storre utstrackning &ven ar &gare och harigenom blir det ett steg mindre i
agent-principalstrukturen. Var regression visar pa ett signifikant positivt samband for
perioden 2000-2005 for avkastning, det vill séga att under den ndmnda perioden har en fond i
ett storre fondbolag presterat battre an i ett mindre fondbolag vilket dessvérre inte stodjer vart

ursprungliga antagande.

For variabeln dar vi forenklat och testat om det finns nagon skillnad i paverkan mellan
fondbolag med mindre &n fem fonder mot fondbolag med fler & fem fonder hittar vi
signifikanta samband mellan en 6kad risk och fonder i fondbolag med férre &n 5 fonder. Den
enklare formen av variabeln beréttar mindre om sambanden men o6kar signifikansen. Detta
stammer inte med vart resonemang utifran agentteorin da det i fondbolag med farre fonder bor
vara ett mindre avstand till fondspararen vilket bor resultera i mindre negativa agenteffekter. |
Starks artikel beskrivs konsekvenserna av detta tva-stegs agent-principalforhallande med att
informationsassymetrin okar nar investeraren har mindre mojligheter att observera agenten®.
Ett mojligt resonemang till det uppkomna sambandet gar att finna utifran effektiva
marknadshypotesens antaganden och det positiva sambandet funnet i korrelationsmatrisen
mellan storre fondbolag och storre fondférmdgenhet. Fondbolag med férre fonder har storre
mojligheter att investera pa de mindre likvida marknaderna vilket ocksa medfor en hogre risk

beskrivet i effektiva marknadshypotesen .

% Starks, Laura, (1987), “Performance incetives fee: An agency theoretic approach”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, vol 22
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6.2 Fondformdogenheten

Fondformdgenhetens paverkan pa avkastningen har tidigare studerats av bland annat
Dahlquist et al®, fondfsrmogenheten har d& haft en negativ paverkan pa avkastningen. Vart
anvandande av denna variabel kan vara diskutabelt da kopplingen till var problemformulering
rérande agentteorin inte ar uppenbar och det ar mojligt att andra effekter sasom marknadens
mojligheter att hantera storre fonders kop och salj har storre paverkan utifran effektiva
marknadshypotesens antaganden om likviditet. Vi avser dock anvénda eventuella resultat har
som ledtradar vilka tillsammans med Ovriga tester styrker eller forsvagar antaganden om
agentproblematikens vara inom fondbranschen. Vart antagande har &r att en fond med storre
fondformogenhet drar till sig mer intresse fran granskare i form av finansanalytiker och press.
Observation ar i agentteorin ett angreppssatt precis som incitament for att hantera

agentproblemet informationsasymmetri’*.

Vi far i vara regressioner ingen tydlig signifikans pa 5 % signifikansniva. Ser man till 10 %
nivan har vi dock ett negativt samband mellan avkastning och fondformogenheten. Det
negativa sambandet mellan avkastning och storlek pa fonden ar Gverensstimmande med
tidigare forskning men saknar forklaring utifran agentteorin. En tanke &r att eventuella
effekter helt enkelt varit mindre och végs upp av de motsatta effekter som uppkommer utifran
effektiva marknadshypotesen. Vi kommer dock ej dra nagra slutsatser utifran detta da

signifikansen ar for lag.

6.3 Prestationsbaserad 16n

Som tidigare namnts &r observation och incitament de tva satt som foreslas som atgarder for
att motverka agentproblem. | det har fallet antas det i teorin att malkonflikten forsvinner nar
fondspararen och fondférvaltaren genom incitamentet prestationsbaserad 16n har vinning av

samma resultat.”

0 Dahlquist M, Engstrom S, Soderlind P., (2000), "Performance and characteristics of Swedish mutual funds”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis

™ Nygaard & Bengtsson, “Strategizing”, Studentlitteratur, 2002, andra upplagan, .90
"2 Nygaard & Bengtsson, “Strategizing”, Studentlitteratur, 2002, andra upplagan, s.84
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Det tycks dock som att den prestationsbaserade lonen inte har den effekt pa avkastning som
teorin foreslar, vi hittar inga samband mellan varken avkastning eller risk eller
prestationsbaserad 16n. Detta ar i motsats till vad teorin foreslar da agenten &r riskneutral eller
risksokande for principalens ekonomi och existensen av ett incitament bor motverka det har,

detta samband om det fanns borde ha dykt upp har.

6.4 Prestationsbaserad avgift

Med samma argument som tagits upp under “prestationsbaserad 16n” bor en fond som &r
prestationsbaserad for avgiften ha samma incitament att 6ka avkastningen och minska risken.
Vi finner dock har att fonder med prestationsbaserad avgift istéllet leder till en 6kad risk
vilket motséger teorin. Argumenterande fOr att fonder dar avgiften ar prestationsbaserade drar
till sig mer riskvilliga placerare och att hogre risk darfor ar i bade fondforvaltarens och

fondspararens intresse ar mojligt men tamligen Iangsokt.

En tankbar forklaring ar att har ar fondbolaget den som bér risken till skillnad fran den
prestationsbaserade dar forvaltaren bar risken. Det ar sannolikt att forvaltaren ar mer riskavers
an fondbolaget da forvaltaren far forlita sig pa sin inkomst fran ett fatal fonder medan
fondbolaget i storre utstrackning har en tryggare inkomst da de far inkomster fran flera
fonder. Att fondbolaget &r principal till forvaltaren kan ocksa medverka till resultatet da
maloverenstammelsen som den beskrivs i two-stage agency model inte &r total. Dessvarre ger
inte heller hedgefonderna nagon ledning da samtliga regressioner saknar signifikans,
anledningarna kan vara det lilla urvalet eller att det helt enkelt saknas samband mellan den

prestationsbaserade avgiften och faktorer som &r métbara.
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7 Avslutning

7.1 Slutsatser

I var problemformulering utgick vi fran att undersoka om agentteorins antaganden har nagon
effekt pa dagens fondbransch. Vara regressioner ger dessvarre inget klart svar pa fragan, vara
viktigaste variabler prestationshaserad 16n och avgift har lag signifikans och visar forvisso pa
samband mellan den prestationsbaserade avgiften och den beroende variabeln risk. Som vi
tidigare tagit upp ar agenten risksokande for principalens ekonomi och riskavers for sin egen,
och om det i fallet prestationsbaserad avgift saknas incitament for fondforvaltaren att halla
nere risken och fondbolaget i det hér fallet &r principal till agenten kan detta vara en mojlig
forklaring. Det inre forhallandet mellan forvaltaren och bolaget faller dessvérre utanfor var

problemstallning och det &r svart att sdga nagot definitivt utan vidare studier.

Vara regressioner for antalet fonder i fondbolaget visar ocksa pa en eventuellt 6kande risk for
fonder dé&r man kan anta att det finns en stOrre agentproblematik vilket skulle stddja
argumentationen i tidigare stycke om det eventuella inre agent-principal forhallandet hos

fondbolaget.

Var variabel fondférmogenhet visar inte pa en statistiskt sakerstalld paverkan och lider
dessutom av att variabeln ar tamligen trubbig och mater med stor sannolikhet s& mycket annat
utéver eventuell agentproblematik. Var regression motsdger agentteorin i den man att
intressenters okande insyn i storre fonder inte har nagon pavisad effekt pa varken avkastning

eller risk.

Vi kan utifran vara resultat inte séga att agentteorin har nagon stark omspannande effekt pa
bada aspekterna avkastning och risk for fondbranschen. For forhallandet avkastning hittar vi
inget som tyder pa att fonder dar atgarder tagits for att minska agentproblematik presterar
béttre. Daremot kan man sdga det motsatta for forhallandet risk, atgarder mot fonden for att

minska agentproblematiken okar den faktiska risken for fondspararen.
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7.2 Alternativa samband och vidare forskning

Vi har éven hittat svaga samband for att fonder med en storre fondférmégenhet presterar
samre &n fonder med en mindre fondférmdgenhet. Detta har studerats tidigare av bland annat
Dahlquist et al dar samma samband upptackts. Vi anser att det skulle vara intressant att
regressionen for fondférmagenhet och avkastning/risk utfores dar borsens likviditetspaverkan
pa de storre fonderna rensats bort. For att ytterliggare utréna eventuella orsaker till

Over/underavkastning kan det vara lampligt att &ven rensa for lagens begransningar.

Vi har i den har uppsatsen fokuserat pa forhallandet dar fondspararen &r principalen och
forvaltaren/fondbolaget ar agenten, vidare studier dar forhallandet forvaltare och fondbolag
emellan studeras kan bidra med nya synpunkter och infallsvinklar till fragan om agentteorins

vara eller inte vara inom fondbranschen.
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Bilagor

Bilaga A, Bortfall av fonder

Bortplockade pa grund av Fond-i-Fond

Robur Access Hedge

Carnegie Fund of Funds

fif H&Q Indienfond

fif H&Q Kinafond

fif Handelsbanken Fond i Fond 100
Lansfoérsakringar Fond-i-fond offensiv
Robur Access Emerging Markets
SEB Fond i Fond - Global

FiF H&Q Global Hedge

fiF H&Q Nordic Hedge

FiF H&Q Solid

DnB NOR Prisma, Fond av
Hedgefonder

fif H&Q Indienfond

fif H&Q Kinafond

Bortplockade pa grund av avsaknad av
forklarande variabel

HQ Svea Aktiefond

Bortplockade pa grund av avsaknad av
beroende variabel

opm hedge (samtliga)
nordea europé equity fund
coeli sverige

Danske Fonder Offensiv xxxx
Gustavia Greater Russia Small/Mid Cap
KPA Etisk Aktiefond

Lansférsakringar Pension 2015
Lansforsakringar Pension 2020
Lansférsakringar Pension 2025
Lansforsakringar Pension 2030
Lansforsakringar Pension 2035
Lansforsakringar Pension 2040
Lansforsakringar Pension 2045
Nordea Avtals Pensionspar Maxi
Nordea Premiepensionsfond 1938-44
Nordea Premiepensionsfond 1945-49
Nordea Premiepensionsfond 1950-54
Nordea Premiepensionsfond 1955-59
Nordea Premiepensionsfond 1960-64
Nordea Premiepensionsfond 1965-69
Nordea Premiepensionsfond 1970-74
Nordea Premiepensionsfond 1975-79
Nordea Premiepensionsfond 1980-84
Robur Europafond

LIBRA

Robur Vasaloppsfond

Robur Osteuropafond
Handelsbanken Euroland Aktie (index)

HQ Sverigefond
Handelsbanken Sverige Index Etisk



Bilaga B, Undersokta aktiefonder

Fondbeskrivning

ABN AMRO Amerika

ABN AMRO Fjarran Ostern
Aktie-Ansvar Europa
Aktie-Ansvar FondSelect
Aktie-Ansvar Sverige
Aktiespararna Topp Sverige (index)
Alfred Berg Global

Alfred Berg Optimal Norden
Alfred Berg Pension Offensiv
Alfred Berg Russia

Alfred Berg Ryssland

Alfred Berg Sverige

Alfred Berg Sverige Referens
AMF Pension Aktiefond - Smabolag
AMF Pension Aktiefond Global
AMF Pension Aktiefond Sverige
AMF Pension Aktiefond Varlden
AMF Pension Europafond EURO
Banco Etisk Europa

Banco Etisk Global

Banco Etisk Norden

Banco Etisk Sverige

Banco Etisk Sverige Pension
Banco Etisk Sverige Special
Banco Euro Top 50

Banco Hjalp

Banco Human Pension

Banco Humanfonden

Banco Ideell Miljé

Banco Kultur

Banco Offensiv

Banco Offensiv Pension

Banco Samarit Pension

Banco Samaritfonden

Banco Smabolag

Banco Svensk Miljé

Banco Teknik & Innovation
Banco Teknik & Innovation Pension
Carlson Lararfond 28-44 ar
Carlson Smabolagsfond
Carlson Sweden Micro Cap
Carlson Sverige Koncis
Carlson Sverigefond

Carlson Utlandsfond

Carnegie Smabolag

Carnegie Sverige

Catella Europa

Catella Offensiv

Catella Reavinst

Catella Trygghet

Cicero Biotech & Healthcare
Cicero Sverige Fond

Cicero World Wide

Coeli Fonder Covered Call
Coeli Fonder Ekvator

Coeli Fonder Tyfon

Danske Fonder Global Index
Danske Fonder Global Teknologi
Danske Fonder SRI Global
Danske Fonder SRI Sverige
Danske Fonder Sverige
Danske Fonder Sverige Fokus
Danske Fonder Sverige/Europa
Danske Fonder Utland

Didner & Gerge Aktiefond Sverige
East Capital Balkan

East Capital Baltikum

East Capital Ryssland

East Capital Osteuropa

Eldsjal 1

Eldsjal 2

Enter Mobile Internet

Enter Pool Global

Enter Select Fokus

Enter Sverige

Enter Sverige Fokus

Erik Penser Aktieindexfond Europa
Erik Penser Aktieindexfond Japan
Erik Penser Aktieindexfond Sverige
Erik Penser Aktieindexfond USA
Erik Penser Guide Aktiefond

Erik Penser Trippelfond Finans
Erik Penser Trippelfond Lakemedel
Erik Penser Trippelfond Telecom
Folksams Aktiefond Asien
Folksams Aktiefond Europa
Folksams Aktiefond Japan
Folksams Aktiefond Sverige
Folksams Aktiefond USA

Folksams Framtidsfond

Folksams Globala Aktiefond
Folksams Idrottsfond

Folksams LO Sverige

Folksams LO Varlden

Folksams LO Vastfonden
Folksams Tjanstemannafond Sverige
Folksams Tjanstemannafond Varlden
Forenade Liv Sverige
Forenade Liv Varlden
Gustavia Balkan

Gustavia Sverige
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Goteborgs Universitets

Forskningsfond

Handelsbanken 30 i Topp Index
Handelsbanken Aktiefond Index
Handelsbanken Amerikafond
Handelsbanken Asienfond
Handelsbanken Europafond
Handelsbanken Europafond Index
Handelsbanken IT-fond (index)
Handelsbanken Japanfond
Handelsbanken Latinamerikafond
Handelsbanken Lakemedel
Handelsbanken Mega Sverige Inde:
Handelsbanken Norden Aggresiv
Handelsbanken Nordenfond

Handelsbanken Nordiska

Smabolagsfond

Handelsbanken Pensionsfond 60-ts
Handelsbanken Pensionsfond 70-tg
Handelsbanken Pensionsfond 80-ta
Handelsbanken Radiohjalpsfonden
Handelsbanken Reavinstfond
Handelsbanken SBC Bofonden
Handelsbanken Seniorbofond Aktie
Handelsbanken Smabolagsfond
Handelsbanken Sverige/Varlden
Handelsbanken Tillvaxtmarknadsfol
Handelsbanken Utlandsfond
Handelsbanken Osteuropafond

HQ Rysslandsfond

HQ Strategi

HQ Tillvéxtmarknadsfond

HQ Utlandsfond

IKANO Svensk Aktiefond
Kaupthing Bas

Kaupthing Kina

Kaupthing Smabolag

Kaupthing Strategi

Kaupthing Sverige Index 30
Kaupthing TIME

Lannebo Smabolag

Lannebo Sverige

Lannebo Vision

Lansfoérsakringar Asienfond
Lansfoérsakringar Europafond
Lansfoérsakringar Fastighetsfond
Lansfoérsakringar Globalfond
Lansforsakringar Hjarnfond
Lansférsakringar Internetfond
Lansforsakringar Japanfond
Lansfoérsakringar Mega Europa
Lansférsakringar Mega Nordamerik
Lansférsakringar Mega Sverige
Lansfoérsakringar Miljoteknik
Lansforsakringar Nordamerikafond
Lansforsakringar Smabolagsfond
Lansfoérsakringar Sverigefond
Lansforsakringar Tillvaxtmarknad
Lansférsakringar Totalfond
Michael Ostlund Global

Michael Ostlund Sverige

Michael Ostlund TIME

Nordea Allemansfond Alfa
Nordea Allemansfond Beta
Nordea Allemansfond Olympia
Nordea Europafond

Nordea Fjarran Osternfond
Nordea Japanfond

Nordea Latinamerikafond

Nordea Nordamerikafond

Nordea Nordenfond
Nordea Portfdljinvest Global
Nordea Portféljinvest Sverige

Nordea Private Banking Svenska
Portfolj

Nordea Selekta Europa
Nordea Selekta Sverige
Nordea Spara Premiepension
Nordea Spektra

Nordea Stratega 100

Nordea Sverigefond

Nordea Tillvéxtbolagsfond
Nordea Osteuropafond
Nordic Equities Strategy
Premiesparfonden
Premievalsfonden

Robur Access 100

Robur Aktiefond Pension
Robur Allemansfond |

Robur Allemansfond Il

Robur Allemansfond 11
Robur Allemansfond IV
Robur Allemansfond V

Robur Amerikafond

Robur Balkanfond

Robur Contura

Robur Etik & Miljofond

Robur Etikfond Global MEGA
Robur Etikfond Sverige MEGA
Robur Europafond MEGA
Robur Exportfond

Robur Finansfond

Robur Globalfond

Robur Globalfond MEGA

Robur Gavofond
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Robur Hockeyfond

Robur IP Aktiefond

Robur Japanfond

Robur Kapitalinvest

Robur Kommunikationsfond
Robur Medica

Robur Nordenfond

Robur Pacificfond

Robur Privatiseringsfond
Robur Realinvest

Robur Rysslandsfond
Robur Ravarufond

Robur Skogsfond

Robur Smabolagsfond Europa
Robur Smabolagsfond Norden
Robur Smabolagsfond Sverige
Robur Sverigefond

Robur Sverigefond MEGA
SEB Aktiesparfond

SEB Asienfond ex Japan
SEB Cancerfonden

SEB Emerging Marketsfond
SEB Etisk Globalfond

SEB Europafond

SEB Europafond Smabolag
SEB Fastighetsfond

SEB Generation 50-tal

SEB Generation 60-tal

SEB Generation 70-tal

SEB Globalfond

SEB Internetfond

SEB Japanfond

SEB Latinamerikafond

SEB Lé&kemedelsfond

SEB Nordamerikafond

SEB Nordamerikafond Medelstora
Bolag

SEB Nordamerikafond Smabolag
SEB Nordenfond

SEB Schweizfond

SEB Stiftelsefond Sverige

SEB Stiftelsefond Utland

SEB Sverige Aktiefond |

SEB Sverige Aktiefond Il

SEB Sverige Chans/Riskfond
SEB Sverigefond Smabolag

SEB Sverigefond Smabolag
Chans/Risk

SEB Teknologifond

SEB Ostersjéfond/WWF
SEB Osteuropafond
Simplicity Indien

Simplicity Norden
Simplicity Nya Europa
Skandia Aktiefond Europa
Skandia Aktiefond Far East
Skandia Aktiefond Japan
Skandia Aktiefond Sverige
Skandia Aktiefond USA
Skandia Aktiefond Véarlden
Skandia Allt i Ett Offensiv
Skandia Cancerfonden
Skandia Idéer For Livet
Skandia Smabolag Europa
Skandia Smabolag Sverige
Skandia Time Global
Skandia Vérldsnaturfonden
SKF Allemansfond

Spiltan & Pelaro Aktiefond Sverige
Spiltan & Pelaro Aktiva dgare

SPP Aktiefond Sverige
SPP Aktieindexfond Europa

SPP Aktieindexfond Global
Sustainability

SPP Aktieindexfond Japan

SPP Aktieindexfond Nasdaq 100
SPP Aktieindexfond Sverige

SPP Aktieindexfond USA

SPP EMU Aktiefond

SPP Generation 60-tal

SPP Generation 70-tal

SPP Generation 80-tal

SPP Storebrand Miljéfond
Svenska Kyrkans Aktiefond MEGA
Svenska Kyrkans Miljéfond
Svenska Kyrkans Vardepappersfond
Team Catella Tennisfond
Trevise Tillvaxtfond
Trevise Tillvéxtfond 2
Vésternorrlandsfonden
XACT Bull

XACT OMX

XACT OMXSB

Ohman Etisk Index Europa
Ohman Etisk Index Japan
Ohman Etisk Index Pacific
Ohman Etisk Index Sverige
Ohman Etisk Index USA
Ohman Europafond
Ohman Hjart-Lungfond
Ohman IT-fond

Ohman Medicafond
Ohman Nordisk Miljéfond
Ohman Sverigefond

Ohman Varumarkesfond
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Bilaga C, Undersokta hedgefonder
Aktie-Ansvar Graal

Amplus

Banco Hedge

Brummer & Partners Helios
Catella Hedgefond

Cicero Hedge

Coeli Fonder Horisont

DnB NOR Aktiehedgefond Primus
Erik Penser Guide Hedgefond
Erik Penser Hedgefond

Gladiator

Handelsbankens Hedgefond Aktie

Europa

Hedgefonden Elexir
Kullberg & Spiik Edge
Kullberg & Spiik Explora
Lynx

SEB Multihedge

Sector Hedge
Skanefonden

Stella Nova Hedgefond
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Bilaga D, Utférda regressioner

1. Aktiefonder och risk

Dependent Variable: LOG(STD2000_2005_R)
Method: Least Squares

Date: 01/18/06 Time: 17:01

Sample: 1 305

Included observations: 207

Excluded observations: 98

Variable Coefficient
PRESTLON_ALLA -0.055075
PRESTATIONSBASERAD_AVGIF 0.220526
LOG(FONDFO0O) 0.011546
FARRE_AN_5 FONDER_I_BOLA 0.143560
LOG(ANTAL_FONDER_| BOLAGET) 0.000789
C -4.055595
R-squared 0.067588
Adjusted R-squared 0.044393
S.E. of regression 0.159586
Sum squared resid 5.119038
Log likelihood 89.20409
Durbin-Watson stat 1.692100

Tabell 11 regression avseende aktiefonder och risk

White Heteroskedasticity Test:

Std.
Error

0.072609

0.093417
0.007270
0.063976
0.015626
0.063814

t-Statistic

0.758514
2.360654

1.588116
2.243979
0.050505

63.55338

Mean dependent

var

S.D. dependent

var

Akaike info

criterion

Schwarz criterion

F-statistic
Prob(F-statistic)

F-statistic 1.664426 0.119302

Probability

Obs*R-squared 11.45820 0.119844

Probability

Tabell 12 Heteroskedastisitetstest for regression aktiefonder och risk

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.071937 0.788813

Probability

Log likelihood ratio  0.074442 0.784976

Probability

Tabell 13 Linjéaritstest for regression aktiefonder och risk

Prob.

0.4490

0.0192
0.1138
0.0259
0.9598
0.0000

3.966092
0.163251

0.803904

0.707304
2.913970
0.014565
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2. Aktiefonder och avkastning
Dependent Variable: AVK2000_2005_R

Method: Least Squares
Date: 01/18/06 Time: 17:11
Sample: 1 305

Included observations: 208
Excluded observations: 97

Variable Coefficient

ANTAL_FONDER_| BOLAGET  0.002246
FARRE_AN_5 FONDER_| BOLA 0.151723
SQR(FONDFO00) -0.001354

PRESTATIONSBASERAD_AVGIF 0.229515

PRESTLON_ALLA 0.132177
C -0.079760
R-squared 0.051470
Adjusted R-squared 0.027992
S.E. of regression 0.327919
Sum squared resid 21.72129
Log likelihood -60.17773
Durbin-Watson stat 1.881046

Std. Error

0.000814
0.107750
0.000773

0.191898
0.148893
0.047677

Mean dependent
var

S.D. dependent
var

Akaike info
criterion

Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Tabell 14 regression avseende aktiefonder och avkastning

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.918524 Probability

Obs*R-squared 13.08801 Probability
Tabell 15 Heteroskedastisitetstest for regression aktiefonder och avkastning

Ramsey RESET Test:

F-statistic 9.200869 Probability
Log likelihood ratio 9.309806 Probability

0.068328
0.069993

t-Statistic

2.760062
1.408100

1.750075
1.196030
0.887732

1.672906

0.002738
0.002279

Tabell 16 Linjaritetstest for regression aktiefonder och avkastning

Prob.

0.0063
0.1606
0.0816

0.2331
0.3757
0.0959

0.013950
0.332608

0.636324

0.732599
2.192239
0.056507
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3. Hedgefonder

Dependent Variable: LOG(ASTD_05)
Method: Least Squares

Date: 01/18/06 Time: 16:13
Sample(adjusted): 1 20

Included observations: 16

Excluded observations: 4 after adjusting endpoints

Variable Coefficient

ANTAL_FONDER_|_BOLAGET  0.003563

LOG(FF05) 0.036983
MINDRE_AN_5_FONDER_|_BOL 0.031635
PRESTATIONSBASERD_AVGIFT -0.068997
C -5.962383
R-squared 0.044348
Adjusted R-squared -0.303162
S.E. of regression 0.659808
Sum squared resid 4.788814
Log likelihood -13.05257
Durbin-Watson stat 1.908991

Tabell 17 regression avseende hedgefonder och risk

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.399347 0.891217
Probability

Obs*R- 9.839963 0.629998

squared Probability

Std.
Error

0.008367
0.115595
0.425668
0.373560

0.828220

t-Statistic

0.425835
0.319931
0.074319

0.184702

7.199036

Mean dependent

var

S.D. dependent

var

Akaike info

criterion

Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Tabell 18 Heteroskedastisitetstest for regression hedgefonder och risk

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.016821 0.899379
Probability

Log likelihood 0.026891 0.869744

ratio Probability

Tabell 19 Linjaritetstest for regression hedgefonder och risk

Prob.

0.6784
0.7550
0.9421
0.8568

0.0000

5.704259
0.577987

2.256571

2.498005
0.127616
0.969258
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3. Hedgefonder fortséttning.
Dependent Variable: BAVK_05

Method: Least Squares

Date: 01/18/06 Time: 16:09

Sample(adjusted): 1 20

Included observations: 17

Excluded observations: 3 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. t-Statistic
Error
ANTAL_FONDER_| BOLAGET -0.000341 0.000174 -
1.964308
FF05 -2.28E-06 2.70E-06 -
0.842195
MINDRE_AN_5 FONDER_| BOL 0.001681 0.008727 0.192590
PRESTATIONSBASERD_AVGIFT -0.009869 0.007866 -
1.254677
C 0.024812  0.010952 2.265442
R-squared 0.391148 Mean dependent
var
Adjusted R-squared 0.188197 S.D. dependent
var
S.E. of regression 0.013966 Akaike info
criterion
Sum squared resid 0.002341 Schwarz criterion
Log likelihood 51.44726 F-statistic
Durbin-Watson stat 2.276259 Prob(F-statistic)

Tabell 20 regression avseende hedgefonder och avkastning

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.672306 0.733165
Probability

Obs*R- 11.36511 0.497915

squared Probability

Tabell 21 Heteroskedastisitetstest av regression hedgefonder och avkastning

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.013224 0.910522
Probability

Log likelihood 0.020424 0.886358

ratio Probability

Tabell 22 Linjaritetstest for regression hedgefonder och avkastning

Prob.

0.0731

0.4161

0.8505
0.2335

0.0428

0.011433

0.015501

5.464384

5.219321
1.927303
0.170496
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