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1. INLEDNING

Det forsta kapitlet innefattar en beskrivning av den svenska fondmarknadens historia samt
utveckling. Vidare foljer en problemformulering och ett klarlaggande av syftet med var
uppsats. Dérefter foljer en detaljerad framstallning av de avgréansningar vi genomfort for att
uppsatsen ska bli sa kvalitativ som majligt.

1.1. Bakgrund

Utvecklingen pa den svenska fondmarknaden har minst sagt varit dramatisk - frén 300
miljoner vid borjan av 1970-talet, till drygt 730 miljarder kronor & 2002. Utbudet av fonder
har ocksa vuxit snabbt och fondernas roll for saval den enskilde spararen som for samhallet
har blivit betydande.

Fondsparandets andel av hushallens sparande har stigit kraftigt och svarar idag for cirka 30
procent av hushallens finansiella tillgangar. Det & en markant 6kning fran 1980 da
fondandelarnas véarde bara utgjorde 4 promille av hushdllenstillgangar. | dag &ger sex av tio
svenskar andelar i nagon vardepappersfond enligt en understkning som gjordesi maj 2001.
Och fyraav fem som sparar i fonder, sparar i nagon typ av aktiefond.

Det svenska fondsparandet har sinarétter fran 1950-talet, nér den forsta aktiefonden startade.
Men det var forst nar man inforde det skattemassigt formanliga " skattespar” & 1978 som
intresset for fondsparandet vaknade. Fran borjan valde de flesta att spara pa skattesparkonto,
men i samband med stigande borskurser i borjan pa 1980-talet, valde alt fler att placerasina
pengar i skattefonder. Sparandet i skattefonderna byggde pa manatligainsattningar, och
inséttningarna var inledningsvis maximerade till 400 kronor. Déarefter htjdes grénsen till 600
kronor. Pengarna placeradesi svenska borsaktier. Det hér blev borjan pa bade fond- och
aktiesparandets expansion i Sverige.

Dérefter kom allemanssparandet som ersatte skattespar i april 1984. Avkastningen var helt
skattefri fram till 1991 och spararna kunde vélja mellan antingen rantesparande pa konto eller
aktiesparandei fond. Inséttningarnai allemansfondernavar under flera dr maximerade till 800
kronor per person och manad men hojdes 1991 till 1 200 kronor och 1992 till 2 000 kronor.
Extrainsdttningar pa 5 000 kronor var tillatnavid fyratillfallen.

Med allemanssparandet slog fondernaigenom paallvar bland svenska sparare. Dorren
Oppnades for fondsparandet hos den breda allmanheten. Redan 1997 miste allemanssparandet
sin skattesubvention och fran och med den 1 juli 1998 upphorde lagen om allemanssparandet
(1983:890) att gélla helt. Allemansfonderna omfattas sedan dess av samma lagregler som
gdller for alla 6vriga vardepappersfonder (1990:1114). De finns fortfarande kvar, men &r
numera jamstallda med andra aktiefonder.

Under |ang tid fanns endast fonder inriktade pa den svenska marknaden. Pa senare ar har det
dock vuxit fram en mangd specialfonder med olika geografiska eller branschméssiga

-3-
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inriktningar.

Genom valutaavregleringen i januari 1989 blev det majligt for svenska placerare att investera
i utlandska vardepapper. Normalt kravs stora belopp for att investera utomlands och dessutom
kan det vara svart att fa den information man behtver. Darfor & fonder for de allraflesta det
basta och billigaste séttet att investera utomlands.

Ar 1991 inférdes vad som brukar kallas "&rhundradets skattereform”. Skatteomléggningen
innebar mycket stora férandringar och fick en avgérande betydelse for svenskarnas
sparbeteende. Benagenheten att |ana kapital minskade i takt med att ranteavdragens varde
krympte. Samtidigt blev det mer attraktivt att sparai rantebérande placeringar.

Darfor kade sparandet i olikatyper av rantebérande fonder som var ett intressant alternativ
med chanstill béttre avkastning &n sparkonto. Fér manga blev ocksa aktiefonder som placerar
i svenska aktier ett braalternativ bade till direktsparandei aktier och till andra
placeringsformer.

Under 1990 introducerades ett nytt sparalternativ, de sa kallade fondforsakringarna (unit
linked) som &r ett avdragsgillt pensionssparande under villkoret att pengarna a bundnatill
dess spararen fyllt 55 ar. Fondforsakringarna & knutnatill vardepappersfonder med olika
placeringsinriktningar. Spararen kan hela tiden utan skattekonsekvens flytta sina pengar
mellan de olika fonder som finns. Till en borjan krévdes sérskilda foérsakringspremi efonder
for detta andamal. Numera kan unit linked-sparande ske i vanliga vardepappersfonder under
forutsattning att man tecknar en forsakring med efterlevandeskydd, eller premiebefrielse vid
nedsatt arbetsformaga.

| januari 1994 fick Sverige ett individuellt pensionssparande, (IPS), vilket 6kade
mojligheterna for privatpersoner att §8lva bestamma dver sin pension. Sparandet kan ske
genom kop av andelar i fonder, kop av enskilda aktier eller genom inlaning pa konto i bank.
Under hela spartiden ar det mojligt att gora skattefria omplaceringar. Det &r ocksatilldtet att
flytta sparkapitalet mellan olika sparinstitut och sparformer. For det individuella
pensionssparandet galler samma skatteregler som for vanliga pensionsforsakringar.

Under hosten 2000 fick 4,4 miljoner svenskar for forsta gangen sjalva placeratill sin allméanna
pension i fonder, det s.k. premiepensionssparandet. Den totala summan som placerades
uppgick till 57 miljarder kronor.*

Aktiefonder stod for stérre delen av fondsparandet under mars 2002. Fyra av de 7,2 miljarder
kronornai nysparande hamnade i aktiefonder.?

Denna utveckling har lett till ett stort utbud av aktiefonder pa marknaden. K onkurrensen har
aven den blivit hardare och fondspararna blivit mer och mer insattai hur och varfér man bor
sparai fonder. Konkurrenssituationen och fondspararnas krav pa prestanda gor att fonderna

T www.fondbolagen.se
2 www.dn.se
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tvingastill fler forvaltarbyten och det uppkommer @ven fusioner av olika fonder. Dagens
fondsparare gallrar fonder genom att jamfora olika fonders egenskaper sasom deras prestation
och risk.

En fonds prestation beror pa en mangfald av olika variabler. Det & med bakgrund av att
kunna héarleda fondernas prestation till olika variabler som vi har utvecklat var
problemdiskussion.

1.2. Problemdiskussion

Hur antalet forvaltare per fond paverkar avkastningen & nagot som inte i ndgon storre
omfattning studerats nérmare i Sverige. | USA har dettavisat sig vara en intressant variabel
att tahansyn till vid val och analys av fond, varfor vi anser detta som intressant aven for
Sverige som inhamtar mycket influenser frén USA.2

Hypotes

Antal forvaltare per fond skulle kunna ge en signal om hur framgangsrik fonden &r. En
hypotes kan vara att om fondbolaget bytt forvaltare vid upprepade tillfallen, skulle detta
kunnatyda pa problem. Dessa fonder kanske har en |agre avkastning an de som har bibehallit
samma forvaltare? Det omvanda skulle ocksa kunna gélla da en forvaltare som jobbat langre
med en fond, mer ostért kan hdllafast vid en strategi som skulle kunnate sig lyckosam i det
langre perspektivet. Med andra ord, ett stérre antal forvaltare under en period bor ledatill
l&gre avkastning.

En standig fraga for fondspararen vid val av fond & om man far valuta for den avgift fonden
tar ut for dess forvaltning? Kan det till exempel varasa att en fond med hdg avkastning har en
hogre avgift, eller & det enbart sa att fonder med olika avgifter har likvardig, eller kanske till
och med samre avkastning? Vi tror att en avgiften for en fond &terspeglasi avkastningen. En
hogre avgift skulle darfor ledatill en hdgre avkastning.

1.3. Syfte

Syftet med denna uppsats & att understka om det finns ndgot samband mellan antal forvaltare
for en fond och dess avkastning. Vidare vill vi aven studera sambandet mellan en fonds avgift
och dess avkastning.

% Samtal med Viehl, Philip C. Merrill Lynch, Honolulu " ...tenure of the manager isimportant. For how long
time the manager has been there and how often a mutual fund changes manager. | would say that the manager is
the most important thing, more important than expenses.” (2001-11-14) tel: (US) 525-7304,
philip_c_viehl@ml.com
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1.4. Avgransningar

Vi har valt att enbart studerafonder som ar klassade som svenska aktiefonder, vissa av dessa
fonder kan dock ha en del utlandska vardepapper i sin portfélj, men klassas andock som
svenska.

Det statistiska underlaget & begransat till 31 svenska aktiefonder. 30 observationer &
namligen det |agsta antal observationer som man maste anvanda for att undersokningen skall
vara statistiskt tillforlitlig.* V& begransning p& 31 fonder gérs med hansyn till tid och
databearbetning.

Vi har vidare valt att studera fondernas utveckling atta ar tillbakai tiden. En langre period
hade varit svart att jamfora da fondernas struktur forandrats mycket i mangafall, darfor denna
avgransning.

1.5. Malgrupp

Uppsatsen riktar sig i forsta hand till larare och studenter inom @mnena nationalekonomi och
foretagsekonomi vid universitet och hogskolor. Darutover riktar vi oss ocksatill fondsparare
och en intresserad allmanhet.

* Andersson, Géran, Jorner, Agren, Anders och Studentlitteratur, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, 2:a
upplagan, s. 65
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2. METOD

| detta kapitel redogor vi for hur under sokningen har genomforts och hur analysen har vaxt
fram. FOr att |asaren |attare ska kunna bedoma giltigheten i de slutsatser som presenterasi
avhandlingen beskriver vi &ven var referensram samt vara Gvervagande vid val av metod.
Vidare tas &ven amnena primérdata, sekundéardata, reliabilitet, validitet och kallkritik upp.

2.1. Referensram

Referensram ar de samlade kunskaper, normer, férdomar, handlingsregler, varderingar med
mera. som en person har. Omvérldens budskap och intryck paverkas av ndgons referensram,
liksom referensramen paverkas och férandras av budskap och intryck frn omvarlden.®

Vér referensram speglas av att vi & tre studenter vid Ekonomihogskolan vid Lunds
universitet. Den gemensammainriktningen &r finansiering och tillsammans med vara
kunskaper och erfarenheter inom fondsparande paverkar &ven detta referensramen.
Genomférandet av denna uppsats generar dven kunskaper och information som influerar var
referensram.

2.2. Kvalitativ/IKvantitativ metod

Metoden delasideligen upp i kvalitativ och kvantitativ metod.

En kvantitativ studie kraver ett relativt stort och statistiskt representativt urval. | en kvantitativ
studie kan resultaten anvandas for att beskriva faktiska férhallanden inom noga definierade
populationer som antal och andel individer med en eller flera egenskaper.®

Vid en kvalitativ studie vajer man ett mindre men ofta mer strategiskt urval. Resultaten kan
sedan anvandas for att nyansera och precisera fragestalIningar, utgora utkast till typologier,
identifiera relevanta dimensioner och ge fordjupad kunskap inom ett amnesomréde.’

Vi vill betona att valet av kvantitativ eller kvalitativ ansats inte star i motséttning till varandra.
Var och en av dessa ansatser har sinafortjanster och stéller sinakrav.®

® Wiedersheim-Paul och Eriksson, Lars Torsten, ” Att utreda, forska och rapportera” , 1991, s. 51-52
® Lindblad, Inga-Britt, Uppsatsarbete: ” En kreativ process’ , 1998, s. 25

" Lindblad, Inga-Britt, Uppsatsarbete: ” En kreativ process’ , 1998, s. 25

8 Borell och Bremer, 1997
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2.3.  Vart val av metod

Vé& datainsamling har styrts mycket efter valet av metod. Pagrund av de stora dataméangderna
har vi valt att anvanda oss av den kvantitativa metoden. Vi vill genom den definierade
populationen, som i vart fall & Sverigefonder, understka om det finns statistiska samband i
materialet.

Urval

Vért urval av fonder till undersokningen har delvis gjorts med hjép av slumpen och delvis
styrts av oss gélva. Vid statistiska undersokningar bor urvalet in i det langsta ske med
slumpens hjdp men i vart fall var detta g mgjligt. Vi ville salangt som méjligt undersoka
fonder som var relativt lika for att kunna se om skillnader i avkastningen berodde pa varianser
i de oberoende variablerna, utan att behodva rensa for skillnader i inriktning och dylikt. Vi fick
pa grund av V&r relativt snavaram inte fram tillrackligt ménga fonder® som svarade upp mot
varakrav utan fick laggatill bland annat tre stycken smabolagsfonder. Vi tror dock inte att
detta paverkar var undersokning namnvart.

Angaende antal forvatare satelefonintervjuade vi 25 fondbolag. Det behtvdes minst 30
fonder for var undersokning. Detta gav oss antal forvaltare for vart och ett av de 31 fonderna.
Vi fick fram hur manga olika forvatare som en fond hade haft under perioden 1994 - 2002.

Vi anser det vara av stor vikt att utreda hur en fond forvaltasi fondbolaget, det vill séga hur
manga personer som forvaltar fonden samtidigt. Det & ganska ofta forvaltningen bestatt av ett
team utan nagon specifikt utnamnd ansvarig. Vi har inte anvéant oss av fonder med den
uppdelningen, utan kravet for att de skall varamed i var undersokning &r att det endast skall
varaen ansvarig forvaltare a gangen. Vi har dock inkluderat fonder bestdende av ett
fondforvaltarteam, men bara da de haft en ytterst ansvarig fondforvaltare. Detta team har setts
som en ansvarig fondforvaltare.

Vi tog inte med indexfonder i undersokningen av den anledningen att de oftast forvaltas med
automatik da de foljer generalindex.

Jamforelseindex

De olikafonderna kan alltid jamféras med varandra, men for att kunna géraen rimlig
bedomning av hur en enskild fond presterat sa behovs ett jamforande index.
Jamforel seindexet gor att fonden/fonderna kan jamféras med marknaden.

Vi har vid v8ra fondjamforelser anvant oss av Affarsvarldens generalindex™® och av Carnegies
Small Cap Index.™* Affarsvarldens generalindex & mer eller mindre standard vid alla slags

9 En statistisk undersdkning kréver minst 30 observationer.
19 www.afv.se
1 www.carnegie.se samt Harry Matilainen, SIX
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generellaindexjamforelser. Carnegies Small Cap Index &r inte lika vakant men far anda ses
som Sveriges mest anvanda.

En viktig sak att poangtera vid anvandandet av jamforelseindex vid fondanalys &r att dessa
index inte & aterinvesteringsjusterade. En fond dterinvesterar automatiskt utdelningar fran
bolag i nyafondandelar, ett index gor det inte. Detta medfor att index konsekvent ligger ett
antal procentenheter under fondavkastningen. Pa grund av det faktum att vi jamfor fonderna
emellan har gjort att vi inte lagt s stor vikt vid detta fenomen, utan endast ngjt oss med att
konstatera att detta existerar.

Forvaltningskostnad vs. TKA

Forvaltningskostnad & den |6pande kostnad som fondforvaltaren tar ut arligen for
administrativa kostnader kring forvaltningen. TKA asin sida star for totalkostnadsandel. Det
ar andelen av fondens totala kostnad fér courtage, valutavaxling och andra avgifter
forknippade med forvaltningen av fonden. TKA méts per ar. Det &r alltsd en historisk siffra
som faststélls nr ett & har gétt och man har sett hur stora kostnaderna blivit.*2

Vi har i var uppsats helt valt att anvanda oss av den rena forvaltningskostnaden. Denna avgift
ar den vanligaste vid jamfoérelser av fonder. Den har inte TKA metodens fordelar att kunna
varamer exakt och verklighetsnara, men den visar andra sidan alltid ett varde som blir &t
att jdmfoéramed andra fonders. Vi tycker att fordelarnai dettafall dvervéger nackdelarna.

2.4. Primardata

Data som man sjalv samlat in kallas for primardata.*®

De primérdatavi har best&r dels av den information vi fétt ut av SIX** databas, dels av
intervjuer med vederborande fondforvaltare. Genom SIX genererade vi de olika
aktiefondernas kurser manadsvis. For att, enligt oss, fa ett sa rattmétigt resultat som mojligt
valde vi en métperiod dver &tta ar. Varatelefonintervjuer med fondforvaltarna samt
portfoljforvaltare gav oss antalet fondforvaltare ver samma métperiod samtidigt som dessa
har fungerat som inspiration.

2.5. Sekundardata

Om man anvander data som redan finns tillganglig & den att anse som sekundérdata.’®

12 www.privataaffarer.se frégatill Annika Creutzer

13 Wiedersheim-Paul och Eriksson, Lars Torsten, ” Att utreda, forska och rapportera” , 1991, s. 76
! Scandinavian Information Exchange

> Wiedersheim-Paul och Eriksson, Lars Torsten, ” Att utreda, forska och rapportera” , 1991, s. 76
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De sekundardatavi har nyttjat bestér dels av finansbocker samt facklitteratur men aven av
ddre uppsatser som behandlar liknande amnesomraden. Dessa data har mestadel's haft
funktionen som en inspirationskélla men &ven berett oss med 6kade kunskaper betraffande
aktiefonder. Allmanna fakta om aktiefonderna har inhdmtats fran Morningstars databaser som
samtidigt har inspirerat och gett oss nyainfallsvinklar.

2.6. Reliabilitet

Reliabilitet innebar att ett métinstrument ska ge stabila och tillforlitliga utslag.™®

Vi anser att var uppsats har hog reliabilitetsfaktor da varadata ar aktiefondkurser som &r
registrerade. Datainsamlingen har dessutom genomforts med stor noggrannhet. Den
information som vi erhallit genom intervjuer angaende antalet fondforvaltare ser vi &ven den
som hogst sanningsenlig da de forfragade bara hade en fraga att svara pa, en fraga som enligt
var utsago dessutom inte kan misstolkas.

2.7. Validitet

Ett instruments forméaga att méta det vi avser att mata och &r det viktigaste kravet som stélls
pa ett instrument.” Validiteten beror &ven pa dverensstammelsen mellan det métvérde som
f&s nar man anvander de métbara definitionerna och verkligheten.'®

Om man méter graden av validitet i var uppsats ska man se om man finner ett samband genom
de metoder vi anvander och hur brametodernai safall &terger sambandet. Den kvalitativa
metoden & en va beprévad metod inom olika sorters undersokningar. Vi undersoker ett
eventuellt sasmband mellan olikafaktorer berérande utvecklingen av aktiefonder. Den
kvantitativa metod vi anvander ger oss métbara definitioner som kan kopplastill verkligheten.
Vért breda och storaurval av fonder ger en representativ bild av marknaden.

2.8. Arbetsgang

Vi har med nedanst&ende modell*® férsokt visa hur var arbetsgéng, tankar och integration
mellan de olika processernai skrivandet och analyserandet sett ut. Var tanke &r att ingen
process ska vara definitiv ur ett tidsbegrepp. Ett standigt ifragaséttande av resultat och
angreppssétt gor att de olikadelarnaintegreras istéllet for separeras.

18 \Wiedersheim-Paul och Eriksson, Lars Torsten, ” Att utreda, forska och rapportera” , 1991, s. 29

Y Wiedersheim-Paul och Eriksson, Lars Torsten, ” Att utreda, forska och rapportera” , 1991, s. 27-28
18 Svenning, Conny, " Metodboken” , 1997, s. 61-63

9 B. Miles, Matthew och Heberman, Michael “ Qualitative Data Analysis’, 1994, 2:a upplagan, SAGE
Publications. Modellen & nagot modifierad efter vara egna behov.
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Data Redovisning
insamling > av data
Reducering
av data
Slutsatser

De viktigaste kriterierna for ka&llkritik kan delas upp i tre delar: Samtidskrav, tendenskritik
och beroendekritik.?°

2.9. Kallkritik

Samtidskrav innebér att materialet inte far vara gammalt utan maste vara aktuellt. Vi anser att
vi anvant sa aktuell information som mdjligt under uppsatsen.

Tendenskritik kontrollerar uppgiftsdamnarensintresse. Vi har bara stéllt en fragatill
fondforvaltarna och vi anser att de inte har nagon anledning att inte ge ett sanningsenligt svar.

Beroendekritik behandlar vilket beroende kéllorna har av varandra. Vi ser inget direkt
beroende som skulle paverka var uppsats.

2 Wiedersheim-Paul och Eriksson, Lars Torsten, ” Att utreda, forska och rapportera” , 1991, s.29
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3. FONDER

| detta kapitel beskriver vi vad en fond &r, samt olika fonders inriktning. Aven beskattning och
regelverk behandlas for att visa vilka ramar fondférvaltarna arbetar inom. Sutligen
presenteras Morningstars rating och investeringskategorisering da vi vid valet av fonder
anvant dessa som hjalpmedel.

3.1. Definition

En fond kan beskrivas som en portfdlj med vardepapper som &gs av mangainvesterare.
Fonden kan innehdlla sava svenska som utlandska aktier, obligationer och andra vardepapper.
Allapengar som placerasi fonden fordel as automatiskt pa alla de vardepapper fonden ager.
Enligt lagen om vardepappersfonder® definieras en fond pé foljande sétt: ” ... bestdende av
fondpapper och andra finansiellainstrument, vilken bildats genom kapitaltillskott fran
allméanheten och &gs av dem som skjutit till kapital.” Vidare omfattar lagen endast
vardepappersfonder vars andelar kan |0sas in pa begéran av andel sagaren. Aktiebolag och
ekonomiska foreningar som forvarvar och forvaltar fondpapper och andra finansiella
instrument omfattas inte.

3.2. Regelverk

Som beskrivet ovan saregleras fondverksamheten i Sverige av lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder, som i sin tur bygger pa EU:s sa kallade UCITS-direktiv (Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities)?”. Dennalag kompletteras av
Finansinspektionens foreskrifter om vardepappersfonder, bland annat FFFS 1997:11 och
1997:38.

Vad géller procentférdelning mellan olika aktier i en fond sa séger lagen att en aktiefond
adrig far placeramer an 5 procent av fondformogenheten i ett enstaka foretag. Undantag gors
dock fér 40 procent av fonden, som far placerai poster upp till 10 procent. Det innebér att en
fond alltid m&ste &ga aktier i minst 16 olika foretag.?® Det vanliga & dock att en fond innehar
mellan 20 — 30 aktier.

3.3. Beskattning

Beskattning av fonder har forr om dren ansetts vararelativt komplicerat. Dock har reglerna
forenklats nagot under senare &r. Fonder och andel sdgare omfattas av ett flertal olikaregler
beroende pavilken typ av agare och vilken sorts fonder det ror sig om. Fondbolagens vinster

2 |_ag 1990:1114 om vérdepappersfonder
2 Direktiv 85/611/EEG (UCITS)
% publikation: Fondspararens ABC
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beskattas med 28 procent och fondandelsigarna betalar skatt pa utdelning.?* Detta kraver dock
att fondens hela skattepliktiga inkomst delas ut till andelsagarna. Efter skatteoml&ggningen
1997 har det emellertid blivit mer formanligt att ge utdelningar. Pa detta sétt kan fonden dra
av utdelningen i sin deklaration. For rantefonder géller att dessa maste tas upp till sitt fulla
vérde, medan 6vriga fonder tas upp till 80 procent av marknadsvardet.

3.4. Kategorisering

Fondmarknaden bestar i grunden av tva sorters fonder. Det &r aktiefonder samt réntefonder.
Det finns ocksa en tredje form som kallas blandfond och &r en blandning av detva
ovanstéende. Utifran dessatre, finns det sedan en rad varianter.

Rantefonder

En obligationsfond eller rantefond placerar i bostadsobligationer och statsobligationer, som pa
penningmarknaden fungerar ungefar som privatobligationer.?® Risken i fonder som placerar i
rantebarande vardepapper med korta l6ptider & minst. Placerar fonden i 1anga obligationer
blir risken ndgot storre. Framtida réantetro styr valet av |6ptid pa fondplaceringarna. Om
forvantningarnatill exempel & att réantan gar ned, véjer forvataren en salang [6ptid som
méjligt och vice versavid en befarad ranteuppgang.”’

Aktiefonder

For att en fond ska klassas som aktiefond maste fonden till minst 75 procent besta av aktier
eller aktierelaterade instrument. Denna begransning regleras av skattel agstiftningen.

Pa den svenska marknaden finns det en méngd aktiefonder med olika specialinriktningar. En
uppdelning gors ofta mellan fonder som placerar i svenska aktier och utlandsfonder. Nagon
exakt grans gar inte att dra da det ar upp till fondforvaltaren att avgora hur fordelningen
mellan svenska och utlandska vardepapper ska se ut.”® Aktiefonden & den dverlagset mest
populéra fonden.

Vart val av fonder, det vill sagafonder som klassas som Sverigefonder kan, forutom att det &r
en aktiefond, delasin i olika speciainriktningar. En del placerar enbart i vissa branscher,
andrai olika geografiska omraden och i vissatyper av foretag eller med en speciell
placeringsstrategi. Exempel pa fonder med specialinriktning & smabolagsfonder,
teknikfonder, fastighetsfonder och |akemedel sfonder.

# Aktiespararnas Fondhandbok, 1998, s. 91

% |_ag 1997:323 om statlig formogenhetsskatt

% \www.privataaffarer.se frégatill Anders Andersson
" www.fondbolagen.se lektion 2

% www.fondbolagen.se lektion 2
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Blandfonder

Blandfonder & fonder som placerar bade i aktier och rantebarande vardepapper, vilket innebar
en lagre risk &n renodlade aktiefonder. Blandfonder placerar badei aktier och rantebéarande
vardepapper och kan kombinera placeringar i Sverige med utlandsplaceringar. Valet
daremellan styrs av forvaltarens beddmning av hur aktiemarknaden och rantorna forhaller sig
till varandra. Man kan séga att blandfonderna har en inbyggd riskspridning mellan aktier och
rantebarande vardepapper. Fordelningen mellan dessa tva olika vardepapper skiljer sig &t
vasentligt mellan olika blandfonder. Fondbestammel serna ger riktlinjer och i dvrigt styrs
placeringarna utifrén fondens strategival . %

Hedgefonder

Hedge som & gdva grundtanken med en hedgefond kan férklaras med den engelska
benamningen; ” protection against a possible loss”* och det &r den oftast férekommande
finansiellaforklaringen. | samband med fonder sa forhaller det sig precis tvartom. | en
hedgefond s & forvaltarnatill&na att bland annat blanka aktier™. Det vill sdga att |8na aktier
och sdljafor att sedermera kopartillbaka aktiernatill ett |agre pris. Med andra ord spekulerai
en nedgang. Detta flexibla forhallningssétt till tradingen gor att fonden kan tjana pengar i bade
upp- och nedgangar. Risken i fonden okar och forvaltningsavgiften &r oftast nagot hogre &én
hos vanliga fonder. Lagramarna & ocksa nagot snavare, vilket forklaras narmarei FFFS
1997:11 2:78.%

Indexfonder

Indexfonder & fonder som strévar efter att f6lja den genomsnittliga utvecklingen pa borsen. |
och med detta stallningstagande forsoker indexfonderna bygga upp en férminskad, men
andock skalenlig, bors av sina vardepapper. Pa grund av restriktioner i lagstiftningen, som
diskuterades tidigare, ang&ende maximal placering i ett enskilt bolag™ har dock svenska
aktiefonder problem att gora detta. Detta problem har dock minskat under de senaste tva aren
dabland annat Ericssons dominans minskat.

Utlandska fonder

En annan typ av aktiefonder &r fonder som placerar kapitalet pa borser 6ver hela vérlden.
Dennatyp av fonder kallas ofta utlandska fonder. | valet mellan olika fonder pa marknader &
den geografiskainriktningen intressant. En fordel med att haen del av sitt sparande paolika
marknader &r att den avkastning man far, inte helt och hallet bestams av utvecklingen i ett
visst lands ekonomi. Sparar man i en fond som placerar utomlands tillkommer dock en
valutarisk. Stiger kronan i varde blir placeringen mindre vérd, medan en sjunkande kronkurs

2 \www.fondbolagen.se lektion 2

% Norstedts Business Lexikon, 1997, Norstedts

3 Andrainstrument kan vara; optioner, terminskontrakt, utbytesavtal etc.

% Om ett fondbolag har for avsikt att fér en véardepappersfond rakning handla med optioner, terminskontrakt,
utbytesavtal (swapavtal) eller andralikartade kategorier av finansiellainstrument, skall fondbolaget 1dmna en
redogorelse for vilken sérskild kompetens bolaget besitter.

% Lag 1990:1114 §19 om vérdepappersfonder
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gynnar en placering i utlandska vardepapper.

Aktiefonder som placerar i vissaregioner som till exempel Latinamerika eller Asien har ocksa
blivit allt vanligare. Har &r risken ndgot hogre an i globala aktiefonder, men lagre én i fonder
som placerar i enbart svenskaeller till exempel spanska aktier, sa kallade |anderfonder.

3.5. Morningstar™

Vi har som stod far vara datainsamlingar valt att i mangt och mycket anvanda oss av
Morningstars informationsdatabaser i Sverige. Morningstar Sweden &r tillsammans med
Morningstar Inc vérldens storsta oberoende utgivare av information, analys och rating av
fonder. Morningstar Sweden publicerar objektiv, tillforlitlig och jamforbar information om
mer an 1 400 fonder och de narmare 500 PPM-fonderna. Publiceringen sker bade via Internet
ochi ett stort antal svenska dagstidningar.*

Morningstar anvander sig i sin kategorisering av fonder av bl.a. ”Morningstar Rating” och av
investeringsmodellen ” Style Box” . Dessa tva metoder ar mycket val vedertagna runt om i
varlden och ger oss darfor tillforlitlig information som &r applicerbar i stort sett vilket
sammanhang som helst. Vi kommer nedan kort att gaigenom vad dessa tva modeller innebar
samt hur Vart val av fonder har fordelat sig inom de olika modellerna.

Rating

N&r Morningstar startade ar 1984 i Chicago, USA, var malet bland annat att ge alla
investerare mojlighet att jamfora fonder pa ett nyanserat sétt - med historisk avkastning
justerad for skillnader i risk och kostnader. Sedan dess har Morningstar andrat och forfinat
berakningarna, samt tagit hjalp av Internet, men det grundldggande malet & detsamma.

Den nyaMorningstar Europe Star Rating lanserades i borjan av ar 2001 och jamfor pa ett
|attbegripligt sétt de historiska resultaten hos fonder med liknande inriktning, med hénsyn till
kostnader och risk. Precis som den ursprungliga Morningstar Rating, som lanserades ar 1986,
avgors fondbetygen i en objektiv matematisk berakning, baserad pa fondernas andel skurser.
Inga subjektiva asikter om fonderna, fondbolagen eller forvaltarnaingar.

| valet mellan olikafonder finns det tre grundldggande faktorer som néstan alltid brukar
diskuteras: historisk avkastning, risk och kostnader. Vid en jamférelse av fonder &r det dock
viktigt att hdllai minnet att dessa tre faktorer kan séga mycket om de méanniskor och
organisationer som forvaltar fonderna. Fondernas historiska resultat kan omajligt forutspa
vilkafondkategorier som kommer att ge bast resultat i framtiden. Dérfor ar det viktigt att en
rating sa langt som majligt sker inom kategorier som endast innehdller fonder med samma
placeringsinriktning.*

3 www.morningstar.se
% www.morningstar.se
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Alladolda och synliga avgifter som tas direkt ur fonderna ar redan avdragna nér fondernas
andelskurser berégknas, sa de ingar redan vid en normal berékning av fondens avkastning.
Morningstar Rating tar dessutom hansyn till eventuella kdp- och séljavgifter. Aktie- och
blandfonder belastas med ett avdrag pa 5 procent av investerat belopp, om inte summan av
kop- och sdljavgifter & lagre. For rantefonder ar avdraget maximalt 3 procent av investerat
belopp.

Morningstar Rating baseras altid pa fondernas resultat de senaste 3 aren. Morningstar havdar
att de & medvetna om att svangningarnai andel skursen under denna métperiod inte perfekt
speglar fondens faktiska risktagande (dérav deras fokus pa att &ven tareda pa och analysera
samtligainnehav i fonden).

Efter justeringar av tredrsavkastningen (for skillnader i risk och i kop- och sdljavgifter) kan
fondernai rangordnas inom varje fondkategori. Morningstar Europe Star Rating fordelas
sedan sA hér:

Bastal0 % ek
Nasta 22,5 Yok & * %
Mitten 35 % ***
Nasta 22,5 %o* *
Samsta 10 % *

Dessa berakningar gors en gang per manad, och i mitten av varje manad offentliggors en ny
rating baserad pafondernas resultat fram till den sista andelskursen i féregaende manad.
Darmed kan fondernas rating ibland skilja sig mellan manader, precis som fondernas
avkastning relativt konkurrerande fonder varierar.

Morningstar havdar att deras rating inte tar hansyn till dessaindividuella skillnader, utan
baseras enbart pa en jamforelse av avkastning, risk och kostnader under de senaste tre aren,
inom en viss fondkategori. Darmed kan ratingen oméjligt spa vilken fondkategori som
kommer att ge bast avkastning, men férhoppningsvis ger den en viss hjélp att hitta duktiga
fondforvaltare. Morningstar pastar vidare att de ansvariga forvaltarna ofta byter jobb, och
Morningstar Rating stannar hos fonden, den fdljer inte forvaltaren. Darfor kan en fonds
stjarnbetyg ibland néstan helt vara baserat pa framgangen hos en forvaltare som inte langre &
ansvarig for fonden.

Style Box

Morningstars Style Box &r ett hjapmedel for att kategorisera fonder efter storlek och
investeringsfilosofi. Modellen harstammar fran USA men har under senare ar blivit alltmer
vedertagen som en standard &ven runt om i Europa. Vi har anvant oss denna som ett
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hjalpmedel for att faen braspridning i valet av fonder. Vi kommer darfor narmare att gain pa
hur den anvands.

En fonds placering i Morningstars Stylebox beror patva berékningar, dels borsforetagens
genomsnittliga storlek, dels aktiernas genomsnittliga vardering. For att avgora granserna
mellan de nio rutorna rangordnar Morningstar forst alla borsnoterade aktier i detva
dimensionerna storlek och vardering.

& Vérde — Sméabolag

£ Tillvéxt — Sma bolag

L] Vérde — Medelstora bolag
£ Mix — Medelstora bolag

Tillvaxt — Medelstora bolag
Vérde — Stora bolag

Mix — Stora bolag

Tillvaxt — Stora bolag

FES BN BB B

Dérefter beréknas de borsvarden som & gransen mellan Stora, Medelstora och Sma
borsforetag inom varje region. De 5 procent storsta aktiernai varje region rakas som Stora,
nésta 15 procent som medelstora och resten som sma Darmed bildas tre grupper aktier i var
och en av detio regionerna, totalt 30 grupper.

Inom var och en av dessa 30 grupper raknar Morningstar ut ett medelvarde for nyckeltalen
cashflow/pris (CP) och bokvérde/pris (BP). Dessa medelvarden anvénds for att berékna ett
relativt nyckeltal for varje aktie i gruppen.

CP = "Cash Flow from Continuing Operation” / Aktiens senaste pris
BP = Bokfort eget kapital per aktie / Aktiens senaste pris

For att rakna ut medel-CP anvands tva nyckeltal for varje aktie i gruppen: CP och borsvardet.
Aktierna sorteras baserat pa CP och sedan summeras alla borsvarden |6pande tills man hittar
"mittkronan” i gruppen. Denna akties CP & medel-CP. Medel-BP berdknas pa samma sétt.
Slutligen berdknas ett "CP-varde" for varje aktie genom att dividera aktiens CP med gruppens
medel-CP. Pa samma sétt berdknas ett "BP-véarde" for varje aktie genom att dividera BP med
medel-BP. Genomsnittet av CP-vardet och BP-vérdet anvands for att avgora vilken aktietyp
som varje aktie tillhor - Varde, Mix eler Tillvaxt. Om snittet & |&gre &n 0,875 &r aktien
"Tillvaxt", om snittet & hogre an 1,125 ar aktien "Varde" och annars & den "Mix".

Storleken pa de borsforetag som fonden framst investerar i bestams genom att summera hur
stor andel av fondens innehav som finnsi grupperna Stora, Medelstora och Sma aktier.
Dérefter beréknas fondens "storleksvarde" med formeln: 3 andel Stora+ 2 andel Medelstora +
andel Sma& Om storleksvéardet &r storre én 2,5 placeras fonden i gruppen Stora, om
stoleksvardet & under 1,5 & fonden en smabolagsfond och annars tillhér den gruppen
Medelstora.

Aktietypen som dominerar i fonden bestéams genom att berdkna fondens CP-vérde och BP-
varde. CP-véardet &r det vagda medelvérdet av CP-vérdena hos samtliga aktier i fonden (dock
tas CP-varden over 10 inte med). Fondens BP-varde beréknas pa samma satt. Om snittet av
fondens CP-varde och BP-vérde &r |&gre én 0,875 & fonden en tillvaxtfond. Om snittet &
hogre an 1,125 placeras fonden i gruppen Véarde och annarstillhdr den gruppen Mix."
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4. TEORI

Teorikapitlet behandlar deteorier somvi funnit signifikanta och darmed inkluderat i var
under sbkning. Teorin innefattar framst finansiella och statistiska begrepp och modeller.

4.1. Allmaéan finansiell teori

Varje fondsparare har rétten att fainformation om hur fondforvaltaren tankt nar han/hon har
valt ut portféljensinnehall. En portfdljs utforande skall utvérderas 6ver minst en fyradrs
period. Det vanligaste &r att man studerar avkastningen i manads eller kvartalsintervall. Man
tar dd vardet frén dag ett i perioden och jamfor det med det sista vardet i perioden.®

Ett valdigt vanligt sétt att vardera fondforvaltarens prestation ar att jamféra med likartade
portfdljer under sammatid. Dessa portfdljer kallas ” benchmark” portféljer. Med
benchmarking kan man jamféra om fondférvaltaren gjort bra placeringar eller inte.®” Ett annat
bra sétt & att jamforasin portfélj, & emot en marknads index placerad portfolj. %

Totalavkastningen for en fond réknas ut genom att rékna ut variansen mellan forsta och sista
observationen. Denna varians delas sedan med den forsta observationen och man far da fram
vad vi vill kalla totalavkastning. Totalavkastningen i denna uppsats atergesi procent.

42. CAPM

| mitten av 1960-talet sa kom tre ekonomer fram till svaret pa fragan vad den forvantade
riskpremien & om betavardet paen tillgang inte & 1 eler 0.3 Svaret p& den har frgan &r kant
som ” capital asset pricing model”, eller CAPM. Budskapet som modellen formedlar &r relativt
enkelt. Pa en konkurrensutsatt marknad varierar den forvantade riskpremien i proportion till
betavérdet. Det har betyder, som visasi figuren nedan, att alla”investeringar” &r utprickade
langs en sluttande linje, kand som "the security market line”, SML.*° Den forvantade
riskpremien pa en investering med ett betavarde pa 0,5 &r alltsa haften av vad det & for hela

% Alexander, Gordon J., Sharpe, William F. och Bailey, Jeffery V., ” Fundamentals of investments’ , 2001, 3:e
upplagan, Prentice-Hall, s. 415

3" SML & exempel p& en benchmarkportfélj baserad p& marknadsindex.

% Alexander, Gordon J., Sharpe, William F. och Bailey, Jeffery V., ” Fundamentals of investments” , 2001, 3:e
upplagan, Prentice-Hall, s. 419

% Sharpe W. F., " Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk,” Journal of
Finance 19, September 1946, s. 425 — 442 och Lintner, J., “ The Valuation of Risk Assets and the Selection of
Risky Investments in Sock Portfolios and Capital Budgets,” Review of Economics and Statistics 47, Februari
1965, s. 13— 37. Treynors artikel har inte blivit publicerad.

0 9ML (Security Market Line) fungerar ofta som en ”benchmark” portfélj for att jamfora avkastning. SML
anvands for att beskriva relationen mellan systematisk risk och forvantad avkastning i finansiella marknader.
Denna model har en fér marknaden genomsnittlig marknadsrisk, det vill séga att Beta har vardet 1,0.
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marknaden som har 1. Ett betavéarde pa 2, betyder sin sida, att risken & dubbelt sa stor som
hos marknaden.** Férhallandet kan beskrivas pa foljande sétt:

Forvantad riskpremie pa en aktie = Beta * Marknadens férvantade risk

eler

r—ri= Brm—"re)

Man skulle ocksa kunna séga att CAPM visar att férvantad avkastning for en tillgang beror pa
tre olika forhallanden: Det renatidsvardet for det forvaltade kapitalet, bel 6ningen for barandet
av den systematiska risken och den totala mangden av den systematiska risken (betavardet).*
CAPM-formeln kan ocksa uttryckas i en mer ursprunglig form och ser da ut pa foljande sétt:

E[r] =re + B(E[rm] —19)

E[r] = forvantad avkastning for tillgang i

ri = denriskfria rantan

/3 = tillgangen i:s betavarde

E[ry] = forvantad avkastning for marknadsportfoljen

SML
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Avkastningen i modellen ovan redovisas pa Y -axeln och betavardet pa X-axeln. Interceptet
for linjen utgors av den riskfriarantan och lutningen pA SML & E[Ry] — R:.*®

Det finns dock nagra grundldggande antaganden man maste gora for CAPM-modellen:
- att marknaden &r perfekt
- atinvesterare & pristagare

“ Brealy, Richard A. and Myers, Stewart C., 2000 “ Principles of Corporate Finance” , Irwin McGraw-Hill 6:e
upplagan s. 195 - 196

2 Jeffe, J., Ross, SA., Westerfield, RW. och Bradford D. Jordan, 1999, “ Essentials of Corporate Finance”
Irwin McGraw-Hill, 2:a upplagan s. 309

“ Jaffe, J., Ross, SA., Westerfield, R.W. och Bradford D. Jordan, 1999, “ Essentials of Corporate Finance”
Irwin McGraw-Hill, 2:a upplagan s. 259ff
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- dt alainvesterare har samma tidshorisont

- at allaaktier och obligationer handlas 6ppet for alla

- att dlainvesterare kan lana respektive lana ut till den riskfria rantan utan hinder

- att ingatransaktionskostnader eller skatter existerar

- att dlainvesterare analyserar vardepapper och ekonomin i stort pa samma sétt det vill
sAga att investerarna har homogena férvantningar.*

4.3. Riskjusterad avkastning

Riskjusterad avkastning innebar att man tittar pa om avkastningens storlek &r ett led av samre
eller béttre forvaltning. For att kunna gora denna beddomning krévs att man uppskattar
portfoljens riskniva under tidsintervallen. Det finns tvatyper av risker som kan identifieras.
Den systematiska risken som méts genom beta och portféljens totalarisk vilken méts genom
standardavvikelsen.*®

Vilken av risknivaerna som skall véljas beror pa situationen. Om till exempel fondspararen
har manga olikatillgangar i olika vardepapper &r det den systematiska risken som & mest
relevant att méta. Vajer man istdllet att méta den totala risken genom att berékna
standardavvikelsen s kan man jamféra den med liknande portféljers standardavvikel ser.*®

Alfa-mattet

Ett annat sétt att méta en portfdljs riskjusterade prestation & genom att faststélla skillnaden
mellan en portfoljs genomsnittliga avkastning och avkastningen av en liknande benchmark
portfolj (SML) som representerar marknaden. Skillnaden bendmns som portfoljens
Alfavarde.*” Alfamater fondens faktiska utveckling jamfort med den forvantade utvecklingen
baserat pa risken métt som beta. Ett positivt alfaindikerar att fondens utveckling har varit
béttre &n angivet betavarde. Ett negativt alfaindikerar att fondens utveckling har varit samre
an angivet av betavardet. Alfavardet &r beroende av tvafaktorer: 1) antagandet att
marknadsrisken métt av beta, &r det enda riskméttet nddvandigt och att 2) den linjara
relationen mellan fondens utveckling och index utveckling, métt genom R-kvadrat & hog.*®
Alfakan anvandas for att méta det vardet fondens forvaltare tillfér. Exempel: En fond har ett
afavarde pa-1.83, ett betavarde pa 0.97 och en R-kvadrat av 95. Det hoga R-kvadrat vardet
indikerar tillforlitligare alfa- och betavarden. Alfa av -1.83 indikerar att fonden gav 1.83%
samre utveckling an vad betavardet forutsagt.*®

“ Bodie, Z., Kane, A. and Marcus, A.J., “ Essentials of Investments” , 1998, McGraw-Hill, 4:e upplagan, s. 199
> Alexander, Gordon J., Sharpe, William F. och Bailey, Jeffery V., ” Fundamentals of investments’ , 2001, 3:e
upplagan, Prentice-Hall, s. 425

“ Samma sak galler om man vill jamfora den systematiska risken, fast d& jamfoér man med olika portfoljers
betavérden.

4" Alexander, Gordon J., Sharpe, William F. och Bailey, Jeffery V., ” Fundamentals of investments’ , 2001, 3:e
upplagan, Prentice-Hall, s. 429

“® Alfavardet i var uppsats baseras pd 36 manaders utveckling och anges i decimalform per ménad.

9 \Wwww.morningstar.se, Vi har dock valt ett alfavarde baserat p& manatlige undersdkningar varfor véra varlden &r
mindre.
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Formel for alfa:

Alfa (@) = (r-rg) - Brm-ry)

r - forvantad avkastning portfolj

re — riskfri ranta (3-manaders statsskuldvéaxel)
[ - beta portfol]

rm— férvantad avkastning marknad

Forklaringsvardet (R? eller R-kvadrat) & ett métt som anvands i portfoljteorin for att méta hur
mycket av en investerings svangningar i avkastning som forklaras av marknadens
svangningar. R varierar fran 0 till 100 procent och vid véra berakningar beskriver nyckeltalet
hur mycket av fondens rorelser som forklaras av svangningar i benchmark index (marknaden).
R-kvadrat 100 betyder att samtliga svangningar forklaras av svangningar i index. Pa
motsvarande sétt indikerar ett gt R-kvadrat varde att fondens svangningar € & influerat av
index. Till exempel ett R-kvadrat varde pa 35 indikerar att endast 35 procent av fondens
svangningar forklaras av svangningar i index. Ett hogre R-kvadrat vérde indikerar ett sékrare
beta- och alfavarde.™

Vi har beserat R-kvadrat, beta och alfa pa minsta kvadratmetoden vilket méater fondens och
index dveravkastning jamfort med tre manaders statsskuldsvéxel. Samtliga tal baseras pa 36
manaders historiska varden.

Sharpekvoten

Sharpekvot &r ett sétt att riskjustera avkastning framtaget av Nobel pristagaren William
Sharpe. Det talar om hur mycket avkastning per total risk som forvaltaren har astadkommit.
Enligt modern portfdljteori vill en rationell placerare altid uppna sa hog avkastning per risk
som mgjligt, och ju hogre sharpekvot for fonden, desto béttre ar darfor fondens riskjusterade
utveckling. Méttet beraknas genom att dividera avkastningen utéver den riskfriarantan (tre
méanaders statsskuldsvaxel) med avkastningens standardavvikelse omraknad till &rstakt.>* Likt
afamattet méter sharpekvoten skillnaden mellan portfoljens genomsnittliga avkastning och
mellan avkastningen av en liknande marknadsportfélj. Men sharpekvoten anvander
benchmark baserad p& CML>? (Capital Market Line) inte SML. Dettainnebér att sharpe-
kvoten méter avkastningen i forhéllandetill den totalarisken, inte bara den systematiska.>
CML innebér att man kombinerar marknadsportféljen (SML) med den riskfria halten av ut-
och inl&ning. CML representerar den effektiva kombinationen (perfekt marknad).>

0 \www.morningstar.se

*L /i har, precis som vid andra utrakningar, baserat Sharpekvoten p& 36 manader

2 Markowitz portfoljvalsteori ur Elton, Edwin J., och Gruber, Martin J., 1995, ” Modern Portfolio Theory and
Investments Analysis’ , Wiley, 5:e upplagan

%3 Alexander, Gordon J., Sharpe, William F. och Bailey, Jeffery V., ” Fundamentals of investments’ , 2001, 3:e
upplagan, Prentice-Hall, s. 434

% Alexander, Gordon J., Sharpe, William F. och Bailey, Jeffery V., ” Fundamentals of investments’ , 2001, 3:e
upplagan, Prentice-Hall, s. 195
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Sharpekvoten bor enbart anvandas for att jamfora tvafonder som placerar pa samma
marknad. Hur hog sharpekvot en brafond har varierar mellan olika marknader, det intressanta
ar vilken fond som har hdgst kvot. Vi har i analysen av utrymmesskd inta valt att tamed
denna utan endast presentera Sharpekvoten i fondsammanstallningen.*

4.4. Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen sager att det finns manga aktorer pa
vérdepappersmarknaden som &r vinstmaximerande. Dessa agerar painformation pa sa sétt att
ny information genast diskonterasin i kurserna.

Svag form

Den svaga formen av denna hypotes sager att det inte finns nagot samband mellan historiska
och framtida priser.>®

Semistark form

Den semistarka formen havdar att all form av publik information redan &r diskonterad i
kursen, s fundamental analys kan inte pdvisaom ndgot & 6ver- eller undervarderat.>’ Det
hévdas oftast att dennaform existerar pa aktiemarknaden.

Stark form

Stark form av den effektiva marknadshypotesen betyder att all information, své insider- som
publik information, &r diskonterad i kursen.”®

45. Statistisk teori

Inledning

Né&r man statistiskt analyserar data forsoker man ofta bestémma samband mellan tva eller flera
faktorer. | vart fall ror det sig om sambandet mellan fondernas total avkastning/alfa gentemot
antal fondfoérvaltare och fondavgifter. En av de mest anvandbara metoderna for dennatyp av
analys & regressionsanalys, som omfattar grafiska och analytiska metoder for att bestdmma

% Se Appendix

% A. Hirt, Geoffrey och B. Block, Stanley, CFA, CCM, “ Fundamentals of Investment Management” 1999,
Irwin, McGraw-Hill, 6:e upplagan s. 678

" A. Hirt, Geoffrey and B. Block, Stanley, CFA, CCM, “ Fundamentals of Investment Management” 1999,
Irwin, McGraw-Hill, 6:e upplagan s. 678 - 679

%8 A. Hirt, Geoffrey and B. Block, Stanley, CFA, CCM, “ Fundamentals of Investment Management” 1999,
Irwin, McGraw-Hill, 6:e upplagan s. 679
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samband mellan understkningsvariabeln och en eller fleraférklarande variabler.> Vi valde
att gora 31 observationer for att v&r observation skulle bendmnas med titeln stort stickprov.®

Multipel regression

Med ett gemensamt namn kallas sadana modeller, dar man har fler an en forklarande variabel,
for multipla regressionsmodeller.®* Man kan &ven forklara begreppet med att
regressionsmodellen inneh&ller fler &n en oberoende variabel . V&ra regressioner som
innehaller bade antal fondfdrvaltare samt fondavgifter gar under denna bendamning. Multipel
regression ansesi regel vara”svart”. Anledningen & bland annat att man inte kan ge nagon
tillfredstallande bild av materialet. Tre variabler kraver en tredimensionell bild.®®

Enkel regression

Statistikbocker aterger ofta atskilliga exempel pa regressionsanalys och dess tillampningar.
Sambandet mellan till exempel 18ngd och vikt, bensinforbrukning, hastighet och motorstyrka
& andraforhdlanden liksom relationen mellan arbetstrivsel och antalet sjukfranvarodagar en
given tidsperiod etcetera. Det finns ett ndra samband mellan uttrycken regression och
korrelation. Med korrelation avses styrkan pa sambandet mellan x och y. Med uttrycket
"regressionen av x pay” (eller "en relation mellan x och y”) menar vi ett samband mellan tva
variabler x och y som kan skrivas. y = a+ b * x och dar:

e Yy s&gs vara den beroende variabeln och x den oberoende.
e adr en konstant som talar om var linjen skar y-axeln omx = 0.
e b anger hur mycket y férandras om x férandras en enhet (linjens lutning)®*

F-test

Detta &r ett test av nollhypotesen for att se om tva populationsvarianser &r lika. Denna ar
liksom x?-férdelningen en sned férdelning som enbart antar positiva véarden. Férdelningen
definieras av tva parametrar; antalet frinetsgrader i taljaren respektive antal et frihetsgrader i
namnaren.®

 Andersson, Goran, Jorner, UIf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 11

& Andersson, Goran, Jorner, UIf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 65

& Andersson, Goran, Jorner, UIf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 79

%2 Aronsson, Ake, ” SPSSfér Windows” , 1997, Studentlitteratur, s. 216

% Andersson, Goran, Jorner, Ulf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 79

& Aronsson, Ake, ” SPSSfér Windows” , 1997, Studentlitteratur, s. 202

% K érner, Svante, ” Satistisk dataanalys’, 1987, Studentlitteratur, 2:a upplagan, s. 297
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F = @ Regression/ & Residual

T-varde

Dennakvot &r ett matt pa hur stor avvikelsen (b-0) &r, sedan héansyn tagitstill
slumpvariationen (métt som S;). Desto (numeriskt) storre t-kvoten &r, desto sékrare kan vi
vara pd att den avvikelse vi observerat inte orsakats av enbart en slump.®®

P-véarde

P-vardet talar om hur signifikant ett resultat &r.%” Ett 1&gt P-varde betyder generellt ett
signifikant resultat och vice versa.

Om P-varded&r  Avvikelse mellan det erhallna stickprovsvardet och det hypotetiska vardet

5%<P Ej signifikant
1%<P<5% Mindre signifikant
01%<P<1% Signifikant
P<0,1% Hogst signifikant®

Durbin Watson

| deflestaresultat av regressionsanalyser férekommer Durbin-Watsons test. Detta test &r
aktuellt nér man uppskattar samband baserade pa tidsseriedata. En forutséttning som utnyttjas
vid slutsatser om regressionskoefficienterna och vid bildandet av prognosintervall ar att
residualernai modellen &r oberoende (egentligen okorrelerade) med varandra dver tiden. Ofta
finner man vid anpassning av funktioner till tidsserier att residualerna har en bendgenhet att
forst liggakvar pa enasidan av trenden under fleratidpunkter efter varandra, darefter ligga pa
den andra sidan, och savidare. Detta ger en antydan om residualerna g kan anses som
okorrelerade med varandra. Man sager att det foreligger autokorrelation®™.

Forklaringsvarde (R?)

R? & kvoten mellan den av regressionen forklarade variationen i y och den totala variationen i
y, dérav benamningen forklaringsgraden.”™ Det finns &ven ett justerat R? vérde. Det
korrigerade R®—vardet har framst anvandning vid jamforelser av regressionsanpassningar med
olika antal forklarande variabler pa samma material. Om man okar antalet forklarande
variabler s& 6kar oftast det "vanliga” R?—vérdet (i varje fall minskar det inte). R?—vardet som

6 Andersson, Goran, Jorner, UIf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 79

o7 vért fall med 95 % konfidensintervall

% K érner, Svante, ” Satistisk dataanalys’ , 1987, Studentlitteratur, 2:a upplagan, s. 270 ff

% Andersson, Goran, Jorner, Ulf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 168

© Andersson, Goran, Jorner, Ulf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 87
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& justerat kan daremot minska nér antalet forklarande variabler okar fran till exempel fyratill
fem och p& s& sétt ge en varningssignal.”

4.6. Tidigare forskning

Forskning angaende svenska aktiefonder & knappast nagot nytt fenomen. Daremot har vi inte
patréffat tidigare uppsatser inom Sverige med var fragestallning. Vara @mnesomraden avgifter
och fondforvaltare, behandlas dock i en del artiklar.

Mats Wester chefredaktdr for tidningen Spardversikt skriver i Aftonbladet att man inte ska
nojasig med att titta pa avgifterna utan gora en samlad bedémning av olika fondalternativ dar
man tar hansyn till mycket mer &n avgiften. For sparar man i aktiefonder & det viktigaste att
vérdestegringen blir s& brasom méjligt - inte att avgifternablir s 18ga som méjligt.”

Tarun Chordia skriver i Journal of Financial Economics om hur inriktningen pa fondernas
placering paverkas av att avgifterna skiljer sig & paolikafonder. Vidare anser Chordia att
fonder med en sdljavgift har hogre forvantad avkastning dd inlésen av fondandelar minskar.”

KristinaKamp pastod i féljande uttalande angaende aktiefonder och fondforvaltare i Dagens
Nyheter att forvaltarbyten i fonderna ocksa ar bra att kannatill. Detta skulle kunna betyda att
fonden kan ga samrei framtiden. En ny forvaltare kan behova ett par ar for att vaga borjata
egnainitiativ och inte baraforsiktigt foljaindex. Hon hdvdar vidare att det blir varre om
forvaltaren helt enkelt gor ett samre jobb an den gamla.™

Slutligen anser Scott D. Stewart att man borde vélja en portfoljforvaltare som & kontinuerlig
nar det galler dveravkastning. Detta & av mer betydelse an att valja en fond som har haft bast
procentuel | uppgang under n&gra &r.”

™ Andersson, Goran, Jorner, UIf, Agren, Anders, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, Studentlitteratur, 2:a
upplagan, s. 90

Z\Wester, Mats, Aftonbladet, ” Lga avgifter &r viktiga ibland” , (1999-10-30)

3 Chordia, Tarun, Journal of Financial Economics, “ The Structures of mutual fond charges’ , 1996, s. 4-39

™ Kamp, Kristina, DN, " Férvaltaren &r viktig” , (2002-03-07)

"% Seott D. Stewart, The Journal of Portfolio Management, “ Is consistency of performance a good measure of
manager skill?”, 1998
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5. RESULTAT OCH ANALYS

Detta kapitel redovisar resultaten fran de data vi genererat genom var under sokning.
Analysdelen inbegriper dven en beskrivande del som har andamalet att ge en sa distinkt bild
som mgjligt av resultatet.

5.1. Var undersokning

V&ratvd beroende variabler & alfa’ och totalavkastning. Alfavérdet valde vi som
komplement for att kunna ge en bredare bild av de resultat vi senare presenterar. Alfavéardet
tar hansyn till risken, till skillnad fran totalavkastningen som inte gor det och darmed & mer
sndv i sitt matt. Vi kunde vid anvandandet av alfa som en beroende variabel endast anvanda
oss av ett varde. Vi berdknade alfavéardet pa en 36 manaders period som gjorde att vi fick ett
glidande alfavarde frén 1997 — 2002.” Vi summerade sedan alla varden och dividerade med
antalet observationer.” Detta vérde fick sedan presentera alfa under hela
undersokningsperioden. Det kan till&ggas att betavardena antogs som fasta under hela
métperioden.”® Den andra beroende variabeln, totalavkastning, fick vi fram genom att titta p&
avkastningen under hela perioden och sedan dividera detta resultat med antal et
observationer.®

Vé&r undersokning har visat att det ar vanligast att svenska aktiefonder har haft tva eller tre

forvaltare under den senaste attadrsperioden. De utgor tillsammans sa mycket som 85 % av
resultatet.

Antal forvaltare i % (8 ar)

3%
6% 5 ol

0
0% ;g
39% 04
[ S
mb6

De vanligaste arliga forvatningsavgifterna for svenska aktiefonder i var undersokning & 1,40
% och 1,50 %. De utgdr tillsammans 72 % av resultatet.

® Alfaeller dveravkastning forklaras narmare i teoriavsnittet
" Hela undersbkningsperioden &r darfér 1994 — 2002.
78
154 st.
" Betavérdena kommer fr&n Morningstar
8255 .
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Avgifter i %
@o,5
10% 3%B%,, mo,7
3% 012
3% 01,25
m13
o1l4
m1l5
o17

49%

Nedan presenteras max, min, samt medelvarden for de olika fondernas alfa- och betavarden
samt deras totalavkastning. Det mest intressanta &r att medelvérdena for alfa & positivt samt
att betavardena understiger marknadens med 34 %.

Allafonder

Max Min Med
Totalavkastning 477% 26% 147 %
Alfa 0,0241 -0,0089 0,0064
Beta 1,39 0,39 0,66

5.2. Regression — alfa

Multipel regression — antal forvaltare och avgift

Regressionens p-varde visar att regressionen &r signifikant (4,6 %), det vill sdga att resultatet
ar 95 % tillforlitligt. Det finns alltsd samband mellan portfdljens alfa och portfoljens antal
forvaltare/avgift. Man kan ocksa redan har utlasa att det & konstanten i formeln och antal
forvaltare som har de signifikanta enskilda vardena. Medan avgiften uppvisar ett altfér hogt
p-vérde och ett t-varde som ligger i nérheten av noll, vilket innebér att det foreligger stor
felmarginal pa denna variabelsinblandning i regressionen.

Resultatet visar dock att sambanden &r relativt sma da regressionens forklaringsgrad bara
ligger pa 19,8 %. Vilket innebér att de tva oberoende variablerna (antal forvaltare och avgift)
barafdrklarar en knapp femtedel av variansen i fondens alfavarde. Resten forklaras av andra
faktorer samt slumpméssiga faktorer. Bada oberoende variablerna ger ett negativt samband pa
afavardet. En fond med hogre avgift ger alltsa ett |agre afavéarde (koefficienten &r -0,00245).
Resultatet har daremot inget forklaringsvarde och dvriga enskilda varden for variabeln avgift
& insignifikanta. Det negativa sambandet mellan alfa och antal forvaltare gar dock att forlita
sig patrots |ag forklaringsgrad. Resultatet visar att fler byten av fondférvaltare for en fond
under dtta & ger samre avkastning (alfa) under samma period (koefficienten &r -0,00211).
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Regressionen uppvisar ett hogt varde i f-testet (3,46). Detta véarde ar en kvot dér man dividerar
genomsnittligt regressionsvarde med genomsnittligt véarde av antal fel. Ett hogre kvotvarde
innehaller ett mindre antal fel. Durbin-Watson testet visar att regression inte har nagon auto-
korrelation, for att véardet &r i narheten av tva (2,32).

V& hypotes om att fler forvaltare per fond under en tidsperiod gav samre alfa stammer till
vissdel. Med andra ord, om en fond byter forvaltare ofta si kan detta paverka avkastningen.
Det &r dock viktigt att poangtera att forhallande kan vara det motsatta. Att byta fondférvaltare
ofta ger ocksa dalig kontinuitet, det kan vara svart att urskilja placeringsmonster vid manga
byten av forvaltare. Till exempel om en och samma person forvaltat en fond under en attadrs
period har denne férmodligen kartlagt hur placeringsstrategierna fungerat under perioden och
kanske andrat strategi utefter det. Detta kan jamforas med att en ny forvaltare far ansvaret
efter fem &r, denna forvaltare skall nu analysera fem ars historia for fonden med alla dess
kop/forsdljningar av vardepapper. Detta skulle kunna skapa problem.

Vi fick fram resultatet att en fond med hogre avgift ger ett |agre alfavarde, detta & inget vi
kan havda pa grund av variabelns insignifikanta varden. Var hypotes var dessutom att hoga
avgifter skulle ge en hogre avkastning. Vi fick darmed aldrig svar pa denna fréga

Regressionsekvation: Alfa () = 0,0155 - 0,00211 Antal forvaltare - 0,00254 Avgift

Koefficient S Koefficient T P
Konstant 0,015525 0,005597 2,77 0,010
Antal forv. -0,0021147 0,0008337 -254 0,017
Avgift - 0,002542 0,003655 -0,70 0,493

S 0,004939

R? 19,8 %
R?(jus.) 14,1 %

F 3,46

P 0,046

Durbin - Watson 2,32

Enkel regression — antal forvaltare

Regressionen visar att det finns samband variablerna emellan da regressionens p-vérde var
inom 5 % marginalen (1,6 %), vilket visar att sambandet &r signifikant. Signifikansen kan
ocksa utlsas genom att titta pa regressionens t-varde (-2,56). Detta varde beskriver hur stor
standardavvikelsen &r. Ligger t-vardet pa mer an tvaeller mindre &n minus tva sa ar det 95 %
tillforlitlighet att regressionen visar rétt resultat™. Desto narmare varde mot noll, desto samre
tillforlitlighet. 95 % tillforlitlighet kan fortydligas genom att sgaatt i 19 av 20 fall savisar
regression ratt resultat. F-testet visar ett varde pa 6,55. Det &r ett positivt varde for
regressionen da det visar att regressionens varde ar avsevart mycket storre an vardet utav antal

8 Andersson, Goran, Jorner, Agren, Anders och Studentlitteratur, ” Regressions- och tidsserieanalys’ , 1994, 2:a
upplagan
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fel. F-véardet réknas ut genom att dividera regressionens varde med véardet utav antal fel
(residualerna). Durbin Watson testet uppvisar ett varde pa 2,17. Dettaresultat & ocksa
positivt da ett varde néra 2,0 sager att det inte & nagon autokorrelation mellan felvardena

Sambandet &r av negativ karaktar da variabeln antal forvaltares koefficient uppvisar vardet —
0,00211. Dettainnebar mer konkret att fler byten av fondforvaltare for en fond under dtta ar
ger samre avkastning (alfa) under samma period. Det bor dock papekas att antal forvaltare
baraforklarar 18,4 % av variationen av avkastningen. De resterande 81,58 % forklaras av
andrafaktorer och slumpen. Det finns alltsd samband mellan fonders alfavarde och en fonds
antal forvaltare. Sambandet &r dock litet da forklaringsgraden inte ens kommer upp i 20 %.

V& hypotes om att fler forvaltare per fond under en tidsperiod gav samre alfa stamde med
regressionen, forklaringsgraden var dock |&g. Mer tydligt innebér det att om en fond byter
forvatare ofta sd kan detta paverka avkastningen negativt. Det & dock viktigt att poangtera att
forhallande kan vara det motsatta. Att byta fondforvaltare ofta ger inte fonden ndgon
kontinuitet, det kan vara svart att urskilja placeringsmonster vid manga byten av forvaltare.
Ett exempel kan vara om en och samma person forvaltat en fond under en tiodrs period har
hon/han formodligen kartlagt hur hans/hennes placeringsstrategier fungerat under perioden
och kanske andrat strategi utefter det. Detta kan jamforas med att en ny forvaltare far ansvaret
efter nagra ar, denna forvaltare skall nu analysera fondens historia med alla dess
kop/forsdljningar av vardepapper. Detta kan bli problematiskt.

En ny forvaltare har ofta en tendenstill att vara mer forsiktig och foljer darfér index mer an
en erfaren forvaltare.®? Detta skulle kunnaresulterai ett alfavarde som ligger né&rmare 0.%%
Portfdljer som har fleraforvaltare under en tidsperiod skullei sddanafall folja ett
avkastningsmonster.

Regressionsekvation: Alfa (o) = 0,0120 - 0,00211 Antal forvaltare

Koefficient S Koefficient T P
K onstant 0,012001 0,002356 5,09 0,000
Antal forv. -0,0021140 0,0008262 -256 0,016

S 0,004895
R? 18,4 %
R?(jus. 15,6 %
F 6,55

P 0,016

Durbin - Watson 2,17

8 K amp, Kristina, DN, " Férvaltaren &r viktig” , (2002-03-07)
8 Med antagandet att portfoljens beta &r 1.
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Enkel regression - avgift

Enligt regressionens formel sa har fonder med hdga avgifter samre avkastning (- 0,00253).
Dettaresultat & dock helt felaktigt. Det visar bland annat ett hogt p-varde pa 53 % och ett
enskilt t-varde som &r i narheten av noll. Dessatvavarden visar att regression inte &
signifikant.

Den &n viktigare forklaringsgraden ar valdigt 18g (1,4 %). Det narbes aktade méttet justerad
forklaringsgrad har till och med ett nollvarde. Dettainnebér att avgiften inte forklarar
nagonting av avkastningens resultat. Vidare & f-kvoten 1&g (néra 0). Detta visar ytterligare pa
att regressionen innehaller oéandligt mangafel.

Det enda varde som ligger inom felmarginalen & Durbin-Watson. Vardet ligger naratva
vilket sager att det ar ingen autokorrelation mellan felvardena. Det &r valdigt manga felvarden
i regressionen (se f-test) men det finnsi alafall ingamoénster i dessa.

Vér hypotes var att fonder med hoga avgifter skulle haen hdgre avkastning. Enligt
regressionen sa finns det inga samband variablerna emellan, varken positivt eller negativt.

Regressionsekvation: Alfa () = 0,00992 - 0,00253 Avgift

Koefficient S Koefficient T P
Konstant 0,009916 0,005602 1,77 0,087
Antal forv. - 0,002531 0,003983 -0,64 0,530

S 0,005382
R? 1,4 %
R?(jus. 0,0%
F 0,40
P 0,530

Durbin - Watson 2,23

5.3. Regression - totalavkastning

Multipel regression — antal forvaltare och avgift

Regressionens ekvation pavisar en negativ effekt vid forvaltningsbyte samt 6kning av
avgiften. Daremot har koefficienterna, fondforvaltare (-0,345) och avgift (- 0,390), betydligt
storre inverkan an vid alfaregressionen. Enligt denna ekvation star andock de tvavariablerna
for en mindre del av utvecklingen av den totala avkastningen.

Forklaringsgraden (R?) &r relativt 18g (18 %), dettainnebar att dessa variabler tillsammans
forklarar cirka en femtedel av den forvantade totalavkastningen. Det riskjusterade vérdet blev
12,1 %. Det optimala vardet for Durbin Watson & 2,0, var regression redovisade vérdet 1,86
vilket visar att det inte finns ndgon autokorrel ation.
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Regressionen uppvisar ett relativt hogt varde i f-testet (3,07). Detta kvotvarde innebar att
regressionen & nastan felfri.

P-vérdet visade sig bli s hogt som 6,2 %. For att det ska finnas ett samband mellan
totalavkastningen och véaravariabler vid 95 % konfidensintervall krévs det ett varde under 5
%. P-véardet for enbart variabeln gallande avgifterna visade att det inte fanns négra som helst
samband med total avkastningen, da vérdet var s htgt som 55 %.

Da p-vérdet for helaregressionen visade sig vara 6ver 5 % maste vi titulera dennaregression
som g signifikant. Man ser dock tydliga tendenser till att det finns ett samband mellan vara
variabler och utvecklingen av totalavkastningen, i varje fal visar antalet forvaltare ett p-vérde
pa (2,4 %).

Regressionsekvation: Totalavkastning = 2,92 - 0,345 Antal forvaltare - 0,390 Avgift

Koefficient S Koefficient T P
K onstant 2,9185 0,9784 2,98 0,006
Antal forv. - 0,3453 0,1442 -2,39 0,024
Avgift - 0,3902 0,6480 -0,60 0,552

S 0,8544

R? 18,0 %

R?(jus.) 12,1 %

F 3,07

P 0,062

Durbin - Watson 1,86

Enkel regression — antal forvaltare

Nér vi kérde en regression med variablerna antal forvaltare och totalavkastning visade aven
det ett negativt varde (- 0,347) i regressionsekvationen. Detta varde & narmast identiskt med
koefficienten fran den multiplaregressionen. Y tterligare demonstrerar regressionen ett p-
varde pa 2,1 % vilket visar att regressionen ar signifikant.

Forklaringsgraden (R?) visade ett 1&gt varde pa 16,92 % som var |gre &n nér avgifternavar
inkluderade. Daremot gav den riskjusterade forklaringsgraden ett hogre varde, 14,06 %, an
vid den multiplaregressionen. Dennaregression visade sig ha en hogre riskjusterad
forklaringsgrad samt ett betydligt battre p-varde &n nér forvaltningsavgifterna var inkluderade.

Durbin-Watson testet gav ett resultat pa 1,71 vilket visar att det inte existerar nagon namnvard
autokorrelation. Véardet pa 5,91 for f-testet ar ett béttre resultat an den multipla regressionen.
Det innebér altsa att det finnsfarre fel i dennaregression.

Den hér regressionen tyder pa ett samband mellan total avkastningen och antal et
fondforvaltare. Detta samband kan bero pa olika faktorer. Det kan tyda pa att antal et
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fondforvaltare paverkar totalavkastningen negativt pa grund av att en fond bor ha samma
fondforvaltare en langre tid sa att langsiktiga analyser kan genomforas.

Regressionsekvation: Totalavkastning = 2,38 - 0,347 Antal forvaltare

Koefficient S Koefficient T P
K onstant 2,3839 0,4067 586 0,000
Antal forv. - 0,3467 0,1426 -2,43 0,021

S 0,8450

R? 16,9 %

R?(jus.) 14,1 %

F 5,91

P 0,021

Durbin - Watson 1,71

Enkel regression — avgift

Den enklaregressionen berdrande fondavgifter visar ett koefficientvarde (- 0,414) som skiljer
sig ytterst lite frén den multipla regressionen. P-véardet for denna regression resulteradeii ett
varde pa 55,8 %. Detta resultat ger ytterligare bevis for att det inte finns nagon namnvard
signifikansi regressionen. F-testet var aven det |13gt, 0,35, vilket tyder pa att felprocenten &r
relativt hdg.

Redovisningen av forklaringsgraden (R?), 1,2 %, ger ytterligare bekréftelse for att denna
regression inte kan anses som tillforlitlig. Aven om regressionen klarade Durbin Watsons test
med 1,76 s demonstrerade den justerade forklaringsgraden ett varde pa 0 %.

Dennaregression & den av de tre med flest felvarden och visar tydligt att inte finns nagot
samband mellan totalavkastning och fondavgifter.

Regressionsekvation: Totalavkastning = 2,04 - 0,414 Avgift

Koefficient S Koefficient T P
K onstant 2,0377 0,9778 2,08 0,046
Antal forv. - 0,4139 0,6988 -0,59 0,558

S 0,9215

R? 1,2 %

R?(jus. 0,0%

F 0,35

P 0,558

Durbin - Watson 1,76
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5.4. Jamférelse mellan Alfa och Totalavkastning

Skillnaderna mellan de tva beroende variablerna & ganska sma. Det gemensamma &r att bada
variablerna uppvisar signifikanta varden vad galler den enkla regressionen med den
oberoende variabeln antal forvaltare. Dessutom sa visade den enkla regressionen med
oberoende variabeln avgift samma resultat emot bada de beroende variablerna, det vill saga
att regressionen var insignifikant. Tidigare undersokningar har visat att det inte finns nagot
samband mellan enbart avgift och avkastning. Vi fick sasmma resultat trots att vi istéllet
matchade alfa emot avgifterna

En liten skillnad som har stor betydelse & signifikansnivan resultaten emellan. Vardenaligger
valdigt ndra varandra men alfaligger inom signifikansnivan medan total avkastningen ligger
utanfor. Dettavisar att man borde ta hansyn till risken nér man kollar sasmband mellan till
exempel antal férvaltare och avkastning som man gor nér man berdknar alfa. Detta tolkar vi
som att alfa som matt visar en mer riktig bild av avkastningen, &ven om skillnaderna ar sma.

Anmérkningsvért & de stora skillnaderna for koefficienternai ekvationerna.
Totalavkastningen hade narmare 100 ganger sa hog koefficient som alfa, vilket &r val vart att
notera.

Generellt sett & den direkta skillnaden mellan afa- och totalavkastningsresultaten liten. Detta

kan bero pa att fonderna vid en jamférel se med varandra blir ganska lika sa lange man
anvander sig av ett och samma jamforelseindex. Aven betavardena &r relativt lika.
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6. SLUTSATS

| det §jatte kapitlet presenterar vi vara slutsatser av resultaten som presenterades i kapitlet
om analys. Ambitionen med detta kapitel &r att ge lasaren en insikt i vara eftertankar som
frodats fram med anledning av denna uppsats. Vi kommer dven att testa om var hypotes
haller.

6.1. Hypotes

Vi trodde att ett |agre antal forvaltare skulle ledatill en hogre avkastning, bade vad géller alfa
och totalavkastning. Vi antog samtidigt att en hogre avgift for en fonds forvaltning skulle leda
till en hogre avkastning.

6.2. Slutsats

Generdllt sett kan man siga att fondférvaltarna Overpresterar. Medlet av alfavérdet & positivt,
vilket betyder att den riskjusterade avkastningen i forhdllandetill index &r positiv. Detta var
nagot forvanande men de |3ga betavéardena gjorde éndock medelfonden till en dverpresterare
trots att den reella avkastningen i férhallande till index var negativ.

Vi har i v&r undersokning inte funnit nagot samband mellan en fonds avkastning och dess
avgift.

Detta forhdlande galler saval alfa som totalavkastning. Det naturliga borde vara att en fond
som tar ut en hogre avgift ocksa presterar mer, vilket borde avspeglasig i bade
totalavkastning och afa. Detta samband existerar altsainte.

Vi har i understkningen funnit ett samband mellan antal férvaltare och en fonds avkastning.

Ett |&gre antal forvaltare har en positiv paverkan pa en fonds totalavkastning och alfa.
Signifikansnivan for alfa ar dock nagot hogre an vad den &r for totalavkastningen. Likval har
fler forvatare en negativ paverkan pa resultatet.

Detta skulle kunna betyda att man boér vélja en fond som har haft ett mindre antal forvaltare.
Dennavariabel skulle kunnavaraviktigare an historisk avkastning.

En viktig sak att poangtera &r att det inte alltid behdver vara sa att fondens avkastning
paverkas av antalet forvaltare. Det vill saga att manga forvaltarbyten skulle haen direkt
negativ paverkan pa fondens avkastning. Forhallandet skulle ocksa delvis kunna vara det
motsatta. Dar man byter fondférvaltare for att en fond gar daligt och genom detta forfarande
forsoka vanda den negativa trenden. Hur dessa samband forhaller sig gentemot varandra har
vi inte kunnat tyda.
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| var hypotes pastod vi att ett |&gre antal forvaltare skulle ledatill en htgre avkastning. Denna
hypotes visade sig alltsd hdlla, aven om forklaringsgraden var relativt 1ag.

Angéende en fonds avgift sd holl daremot inte var hypotes. Det fanns inget som helst
samband mellan avgift och avkastning. Detta galler sval alfa som totalavkastning.
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7. VIDARE STUDIER

7.1. Vidare studier

Vi har vid uppsatsskrivandet stétt pa en del amnen och stickspar som verkat varaintressanta.
Tiden och omfattningen har dock inte gett oss majlighet att fordjupa oss samtidigt som vi
velat behalla bredd. Nedan presenteras dessaidéer.

Det hade varit intressant att kolla pa signifikansen mellan variablerna avkastning och antal
forvaltare/avgift pavarje enskild fond. D& kan man férsoka se monster darur utefter vilka
typer av fonder det &r, till exempel att smabolagsfonder har signifikans mellan variablerna
ellerinte.

Vidare studier skulle kunnavara att utreda samma samband som vi gjorde, fast anvanda oss
av utlandska fonder. Dessafonder ger formodligen storre avvikelser vad gédler antal
forvaltare, da dessa fonder kraver en mer aktiv forvaltning. Utlandska fonder paverkas av fler
variabler, vilket borde paverka svangningarnai fondkurserna mer markant. Darfor kanske
detta samband skulle ge hogre forklaringsgrad an vad vart samband gjorde. Att enbart studera
smabol agsfonder skulle ocksa kunna vara intressant.

Man skulle kunna undersdka om det finns ndgot samband mellan kassafl6de och afa. Vi
tycker att kassafl0det béttre forklarar hur foretaget presterat. En aktiekurs paverkas mer av

psykologi.
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9. APPENDIX

9.1. Fondsammanstéllning

Alfred Berg Sverige

Rating: *k

StyleBox: HH

Standardav: 24,38 % Beta: 0,72
Forkl.varde: 0,90 Alfa 0,0094
Sharpe-ratio: - 0,04 Totdavk:  132%

Placeringsinriktning:

Fonden investerar i aktier och aktierelaterade instrument pa den svenska aktiemarknaden.
Investeringarna sker i branscher och foretag som palang sikt bedoms ha bast forutsattningar
for en god vérdeutveckling

Aragon Smabolagsfond

Rating: *

StyleBox: Hi

Standardav: 40,04 % Beta: 1,39
Forkl.vérde: 0,54 Alfa: - 0,0089
Sharpe-ratio: 0,2 Totdavk: 26 %

Placeringsinriktning:
Fonden investerar i sma och medelstora foretag pa den svenska aktiemarknaden.

Banco Allemansfond

Rating: *

StyleBox: HH

Standardav: 25,06 % Beta: 0,72
Forkl.vérde: 0,86 Alfa 0,0044
Sharpe-ratio: - 0,06 Totaavk: 89 %

Placeringsinriktning:
Fonden placerar i svenska och utl&ndska aktier. St Eriksfonden blev del av dennafond 16
augusti 1996
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Banco Svensk Miljéfond
Rating: o de ek
Style Box: B
Standardav: 27,22 % Beta: 0,75
Forkl.varde: 0,78 Alfa: - 0,0011
Sharpe-ratio: 0,36 Totalavk: 104 %

Placeringsinriktning:

Etisk aktiefond som investerar i svenska aktier. Samarbetar med miljostiftelsen Det Naturliga
Steget. En tredjedel av fondens arliga forvaltningsavgift gar till Det Naturliga Steget for
organisationens fortsatta miljoarbete.

Carlson Sverigefond

Rating: ke

StyleBox: HH

Standardav: 21,35 % Beta: 0,62
Forkl.varde: 0,89 Alfa 0,0127
Sharpe-ratio: 0,22 Totdavk: 210 %

Placeringsinriktning:
Investerar i aktier pa den svenska marknaden.

Carlson Investment Smabolagsfond

Rating: ok k

StyleBox: H

Standardav: 25,77 % Beta: 1,01
Forkl.vérde: 0,68 Alfa 0,0028
Sharpe-ratio: 0,42 Totaavk: 169 %

Placeringsinriktning:
Carlson Smabolagsfond placerar i svenska bolag som har ett borsvarde pa hdgst 5 miljarder
kronor.

Didner & Gerge Aktiefond

Rating: dedrde ko

Style Box:

Standardav: 25,66 % Beta: 0,74
Forkl.varde: 0,88 Alfa: 0,0241
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Sharpe-ratio: 0,80 Totalavk: 477 %

Placeringsinriktning:

Fonden investerar i olika branscher och marknader, dock skall minst 90% av investeringarna

ske pa svenska marknader.

Folksam Aktiefond Sverige

Rating: ok

StyleBox: HH

Standardav: 20,50 % Beta: 0,61
Forkl.varde: 0,92 Alfa 0,0105
Sharpe-ratio: 0,16 Totdavk: 187 %

Placeringsinriktning:

Fonden placerar i aktier som &r registrerade pa Stockholms fondbors. Fonden ar aktivt
forvaltad och urvalet gorsi forsta hand bland borsnoterade aktier i stora och medelstora
foretag. Vissaindag av terminer och onoterade aktier kan forekomma.

Hagstromer & Qviberg Sverigefonden

Rating: ek

StyleBox: HH

Standardav: 22,32 % Beta: 0,67
Forkl.varde: 0,95 Alfa 0,0101
Sharpe-ratio: 0,44 Totaavk: 198 %

Placeringsinriktning:

Fonden ar en aktiefond som placerar i svenska aktier utan begrénsningar avseende bransch

eller foretag. Fonden far aven placerai rantebarande vardepapper.

Nordea Allemansfond Alfa

Rating: e ek

StyleBox: HH

Standardav: 20,49 % Beta: 0,60
Forkl.varde: 0,88 Alfa 0,0049
Sharpe-ratio: 0,21 Totalavk: 108 %

Placeringsinriktning:
Allemansfond Alfainvesterar pa den svenska borsen. Fonden investerar framst i storaoch
internationellt inriktade svenska foretag.
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Nordea Allemansfond Beta
Rating: ek k
StyleBox: HH
Standardav: 21,12 % Beta: 0,62
Forkl.varde: 0,90 Alfa 0,0053
Sharpe-ratio: 0,16 Totalavk: 114 %

Placeringsinriktning:
Fonden investerar pa den svenska borsen, framst i stora och internationellt inriktade svenska
foretag. Fonden har en viss inriktning patillvaxtbranscher.

Nordea Allemansfond Gamma

Rating: e ek

StyleBox: HH

Standardav: 20,27 % Beta: 0,59
Forkl.vérde: 0,88 Alfa 0,0048
Sharpe-ratio: 0,22 Totalavk: 106 %

Placeringsinriktning:
Fonden investerar pa den svenska borsen, framst i stora och internationellt inriktade svenska
foretag.

Nordea Allemansfond Olympia

Rating: ok k

StyleBox: HH

Standardav: 20,46 % Beta: 0,60
Forkl.vérde: 0,88 Alfa 0,0059
Sharpe-ratio: 0,24 Totdavk: 120 %

Placeringsinriktning:

Fonden investerar pa den svenska borsen, framst i stora och internationellt inriktade svenska
foretag. Fonden ar en ideell fond som stodjer svenska olympier genom att arligen delaut en
procent av fondformogenheten till Sveriges Olympiska Kommitte.

Nordea Allemansfond Omega

Rating: *kkk
StyleBox: HH
Standardav: 20,23 % Beta: 0,59
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Forkl.varde: 0,88 Alfa 0,0050
Sharpe-ratio: 0,24 Totalavk: 108 %

Placeringsinriktning:
Fonden investerar pa den svenska borsen.

Nordea Allemansfond Trade

Rating: ek k

StyleBox: HH

Standardav: 22,58 % Beta: 0,67
Forkl.varde: 0,90 Alfa 0,0064
Sharpe-ratio: 0,17 Totdavk: 128 %

Placeringsinriktning:
Fonden investerar pa den svenska borsen, framst i stora och internationellt inriktade svenska
foretag. Fonden har en viss inriktning patillvaxtbranscher.

Nordea Allemansfond Trust

Rating: e ek

StyleBox: HH

Standardav: 20,39 % Beta: 0,60
Forkl.vérde: 0,89 Alfa 0,0045
Sharpe-ratio: 0,22 Totalavk:  110%

Placeringsinriktning:
Fonden investerar pa den svenska borsen, framst i stora och internationellt inriktade svenska
foretag.

Nordea Sverigefond

Rating: *k

Style Box: HH

Standardav: 22,60 % Beta: 0,65
Forkl.varde: 0,86 Alfa 0,0038
Sharpe-ratio: 0,04 Totaavk: 83 %

Placeringsinriktning:

Placerar i svenska aktier, huvudsakligen i internationella storféretag. Gota Fondsel ektor,
Tillvaxt och Utdelningsfond blev del av dennafond 6 september 1995. Gota Fondspar blev
del av dennafond 7 september 1996.
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Robur Allemansfond 1
Rating: *k
StyleBox: HH
Standardav: 18,79 % Beta: 0,52
Forkl.varde: 0,80 Alfa: 0,0041
Sharpe-ratio: 0,11 Totaavk: 97 %
Placeringsinriktning:
Placerar i olika branscher, framst i Sverige.
Robur Allemansfond 2
Rating: * %k
StyleBox: HH
Standardav: 18,77 % Beta: 0,52
Forkl.vérde: 0,80 Alfa 0,0065
Sharpe-ratio: 0,11 Totdavk: 97 %
Placeringsinriktning:
Placerar i olika branscher, framst i Sverige.
Robur Allemansfond 3
Rating: *k
StyleBox: HH
Standardav: 18,64 % Beta: 0,52
Forkl.vérde: 0,80 Alfa: 0,0065
Sharpe-ratio: 0,10 Totaavk: 98 %

Placeringsinriktning:

Placerar i olika branscher, framst i Sverige. Allemansfond 3 & 4 slogs ihop och bildade denna

fond 7 december 1998.

Robur Allemansfond 4
Rating: ok

StyleBox: HH
Standardav: 18,80 %

Forkl.vérde: 0,80
Sharpe-ratio: 0,11

Beta:
Alfa:

Totalavk:

0,52
0,0064
96 %
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Placeringsinriktning:
Placerar i olika branscher, framst i Sverige. Fonden & en sammanslagning av
allemansfonderna5, 6 och 7.

Robur Allemansfond 5

Rating: *k

StyleBox: HH

Standardav: 18,47 % Beta: 0,51
Forkl.vérde: 0,77 Alfa: 0,0059
Sharpe-ratio: 0,13 Totalavk: 111 %

Placeringsinriktning:
Placerar i olika branscher, framst i Sverige. FB Allemansfond | och I slogs samman 1999-09-
10 till dennafond.

Robur Exportfond

Rating: ek e

StyleBox:

Standardav: 18,89 % Beta: 0,39
Forkl.varde: 0,45 Alfa -0,0003
Sharpe-ratio: 0,48 Totalavk:  112%

Placeringsinriktning:
Placerar i svenska exportfdretag. Denna fond fusionerades med Robur Allemansfond Export
1999-06-07.

Robur Aktiesparfond

Rating: *kk

StyleBox: HH

Standardav: 19,20 % Beta: 0,76
Forkl.varde: 0,46 Alfa 0,0095
Sharpe-ratio: 0,06 Totalavk: 105 %

Placeringsinriktning:
Placerar i svenska och utléndska aktier i olika branscher.

Handelsbanken Smabolagsfond
Rating: *kk
StyleBox: H
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Standardav: 25,13 % Beta: 0,90
Forkl.varde: 0,58 Alfa 0,0081
Sharpe-ratio: 0,45 Totalavk: 159 %

Placeringsinriktning:

Handel shankens Smabolagsfond placerar i svenska sméa och medelstora foretag. Placeringarna
sker i bolag vars marknadsvérde normalt understiger 0,5 % av Stockholmsborsens samlade
vérde. Bolagen kan vara noterade pa A-, OTC- eller O-listan. Fonden kan ocksdi begransad
utstrackning investerai onoterade bolag.

Trevise Tillvaxtfond

Rating: e ek

Style Box: HH

Standardav: 20,84 % Beta: 0,57
Forkl.vérde: 0,77 Alfa 0,0045
Sharpe-ratio: 0,22 Totalavk: 200 %

Placeringsinriktning:
Fonden investerar i aktier noterade pa Stockholms Fondbérs.

Skandia Aktiefond Sverige

Rating: e ek

StyleBox: Hf

Standardav: 20,36 % Beta: 0,60
Forkl.varde: 0,90 Alfa 0,0095
Sharpe-ratio: 0,22 Totalavk: 173 %

Placeringsinriktning:

En bred svensk aktiefond som placerar i svenska borsnoterade aktier. Fonden bestar av tva
delar, dels en basportfélj med tyngdpunkt i stérre borsforetag, dels aktier i mindre och
medel stora foretag som beddms vara undervarderade.

Skandia Cancerfonden

Rating: g e ok

StyleBox: HH

Standardav: 20,87 % Beta: 0,59
Forkl.varde: 0,84 Alfa 0,0094
Sharpe-ratio: 0,15 Totalavk: 158 %
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Placeringsinriktning:

Fonden placerar i svenska aktier, aktierelaterade finansiella instrument samt bérsnoterde
svenska depabevis avseendei utlandska aktier. Normalt ar fonden fullinvesterade i aktier och
haller endast en mindre transaktionslikviditet. 2 procent av fondférmogenheten gar varje ar till
Cancerfonden.

Odin Sverige SEK

Rating: ddde ko

StyleBox: &

Standardav: 18,36 % Beta: 0,69
Forkl.varde: 1,45 Alfa 0,0131
Sharpe-ratio: 0,64 Totdavk: 429 %

Placeringsinriktning:
Odin Sverigeinvesterar i svenska aktier.

L ansférsakringar Mega Sverige

Rating: ok k

StyleBox: HH

Standardav: 22,96 % Beta: 0,68
Forkl.varde: 0,90 Alfa 0,0046
Sharpe-ratio: 0,19 Totalavk: 108 %

Placeringsinriktning:
Fonden placerar i noterade svenska borsbolag. Upp till 20% av fondférmdgenheten kan dock
utgoras av sma och medelstora foretag. Hette LF Sverige 1995-1996.

Lansforsakringar Sverigefond

Rating: ek

StyleBox: HH

Standardav: 22,89 % Beta: 0,68
Forkl.varde: 0,91 Alfa 0,0063
Sharpe-ratio: 0,13 Totalavk:  133%

Placeringsinriktning:

Fonden investerar i aktier pa den svenska borsen. Utgangspunkten ar generalindex, vilket
innebdr at stora féretag som exempelvis Ericsson och AstraZeneca utgor grunden i fonden. LF
Sverige blev del av dennafond 20 november 1998. Allemansfonden fusionerades med
Sverigefonden 2000-09-22.
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Medelfond
Rating: 3,323
Style Box:
2 3,23%
= 9,68 %
- 0%
£ 3,23 %
L 9,68 %
= 3,23 %
£z 58,06 %
& 12,90 %
Standardav: 22,05 % Beta: 0,66
Forkl.varde: 0,80 Alfa: 0,0064
Sharpe-ratio: 0,26 Totdavk: 147 %

e Alfabergknas per manad med 36 manaders berakningstid som ett snitt av perioden
1994 - 2002.

Totalavkastningen & berdknad mellan aren 1994 — 2002.

Beta ar berdknat pa 36 manader.

Style Box senaste undersokningstillfélle: 2001-06-30.

Ratingens undersokningstillfélle: 2002-05-04
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9.2. Diagram

Alfa 1997 - 2002

Total avkastning 1994 - 2002

Aragon Smaébolag Sverige Banco Allemansfond Sverige

——Alfred Berg Sverige
Banco Miljofond Sverige
———Didner & Gerge Sverigefond

Carlson Sverige
Folksam Sverige

Carlson Sméabolag Sverige
Hagstromer & Qviberg Sverige

NordeaAlfa Nordea Beta Nordea Gamma

Nordea Olympia Nordea Omega Nordea Trade

Nordea Trust Nordea Sverige Robur Allemansfond 1
Robur Allemansfond 2 Robur Allemansfond 3 Robur Allemansfond 4
Robur Allemansfond 5 Robur Export Robur Aktiesparfond
Handelshanken Sméabolagsfond Trevise Tillvaxtfond —— Skandia Aktiefond Sverige

———Skandia Cancerfonden ———Odin Sverige SEK
Lansférséakringar Sverigefond

Lansforsakringar M ega Sverige
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