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1 Inledning

1 Inledning

Den svenska marknaden for hedgefonder har under de senaste aren 6kat bade i
fraga om forvaltat kapital och i fraga om antalet forvaltade fonder. Bedomare
spar att denna utveckling kommer att fortsdtta &ven under de kommande aren.
Denna tillvaxt kan bero pa vissa fonders uppméarksammat bra resultat och
attraktiva forhallande mellan avkastning och risk, samt den |aga korrelation med
aktiemarknaden som &r karakteristisk for hedgefonder.

Just 1&g korrelation med aktie- och réntemarknaderna ar ett av de argument som
anvands for att motivera hedgefondens fortjanande av platsi investerarens totala
portfolj. Den l3ga korrelationen gor att det gar att finna positioner pa effektiva
fronten som har klart attraktiva risk- och avkastningskarakteristika genom att
kombinerainnehav av aktier och obligationer med en hedgefond.

Detta har i mycket stor utstréckning uppmarksammats i USA déar hedgefonder
existerat sedan 1949. Under dutet pa 1980-talet och fram tills nu har antalet
hedgefonder 6kat med mer an 25 procent per ar. 1997 existerade i USA mer an
1200 hedgefonder' med en méngfald olika placeringsstilar inkluderande allt frén
arbitrage, marknadsneutralitet, rantor och bransch till makrostrategier och rena
blankningsfonder.

| Sverige & hedgefondindustrin ahnu ung. 1996 startade Brummer & Partners
fonden Zenit som var den forsta svenska hedgefonden och som alltjamt & den
klart storsta. Okningen de senaste aren har lett till att det idag finns ett femtontal
svenskforvatade hedgefonder. Fler forvaltare star aven i startgroparna for att ge
sig in paden svenska hedgefondmarknaden.

Det &r teoretiskt belagt att hedgefonder fortjanar sin plats i en diversifierad
portfdlj. Detta gor behovet av lampliga urvals- och utvérderingsmetoder
relevant for investerarkollektivet och lagger darmed grunden for var
undersokning.

! Siffrorna fran USA & flytande d& det inte alltid finns krav p registrering. Denna uppgift kommer
frén: Ackermann, C.; McEnally, R.; & Ravenscraft, D. “The performance of Hedge Funds. Risk,
Return and Incentives. “ Journal of Finance” 54, (Jun 1999), pp. 833-874.




2 Problematisering & syfte

2 Problematisering & syfte

2.1 Problematisering

Det finns ett antal bra argument for att placera i hedgefonder och det &r
teoretiskt och empiriskt visat att det ger positiva effekter att inkludera en
hedgefond i en traditionell portfélj med aktier och obligationer. Fokus for den
aktuella diskussionen ligger snarare pa urvalsmetod och utvardering. Oavsett
vilka kriterier som anvands eller placerarens férhadlande till risk, maste
risknivan vid investeringar alltid beaktas och berdknas med en réttvisande
metod.

Vid utvardering och klassificering av hedgefonder anvénds idag ofta sasmma
métt som for traditionella fonder eller val diversifierade vardepappersportfoljer.
Dock & det sa att hedgefonder i stor utstrackning skiljer sig fran traditionella
fonder i friga ~om  placeringsinriktning,  avkastningsma  och
portfoljsammanséttning. Dessa skillnader gor man kan ifragasitta om
variansbaserade riskmodeller som till exempel Sharpekvoten eller systematiska
riskmodeller som Treynors index och Jensens alfa ar rattvisande matt for
utvardering av hedgefonder.

De riskmodeller som anvéands idag &r foretradesvis baserade pa mean variance-
teorin, vilket innebdr att standardavvikelse & det mest anvanda mattet av risk. |
detta matt inkluderas bade positiva och negativa avvikelser fran férdelningens
medelvarde. For flertalet investerare & det dock naturligt att bara fokusera pa
risken att nd en avkastning under en specifik maniva, da detta & den
handgripliga finansiella risk man & exponerad mot. Det & dessutom sa att en
investerare ofta upplever stérre aversion mot forluster an denne kénner
tillfredsstdlelse med vinster av motsvarande storlek. Darmed vore det intuitivt
riktigt att anvanda riskmatt som &r inriktade just pa nedsiderisken i placeringen.

Detta synsdtt & anvandbart inte minst for utvardering och klassificering av
hedgefonder, da dessa genom friare placeringsregler, vilka mojliggor
anvandande av derivat, blankningar och belaning, kan antas producera
asymmetriska avkastningsfordelningar. Klassiska riskmétt skulle darfér kunna
ge missvisande indikationer om fondens riskniva och risknivans forhallande till
avkastningen. Sadana avvikelser kan leda till kostsamma felbeslut vid initiering
och uppfoljning av investeringar i hedgefonder.

Ett antal modeller for berdknande av nedsiderisk existerar. Ett av de matt som
har flest anhangare & Lower Partial Moments-modellen. Denna ger investeraren
mojlighet att berékna risken att nd en avkastning under en bestamd malniva,
samtidigt som investerarens grad av riskaversion &r en faktor i beréakningen.




2 Problematisering & syfte

Dock & det sa att modelerna for nedsiderisk, trots sina intuitivt
tillfredsstéllande teoretiska karakteristiska, inte ser ut att anvandas i nagon
storre utstrackning.

Vi amnar darfér i denna uppsats undersbka i det specifika fallet med
hedgefonder om det finns ndgon empirisk grund for att inte utnyttja L PM-matt.

2.2 Syfte

Syftet med denna uppsats & att undersbka om LPM-modellen & mer lamplig an
traditionella riskmatt for analys och urval av svenska hedgefonder under
perioden 1996 till och med april 2001.

Davi & medvetnaom den i dagslaget begransade tillgangen pa kurshistorik, vill
vi med denna uppsats &ven skapa ett fundament for kommande undersokningar.

2.3 Begreppsdefinitioner

231 Hedgefonder

D& hedgefonder ar ett flytande begrepp i litteratur och praktik har vi valt att i
denna uppsats anvanda en egen definition av hedgefonder. Se &ven kapitel 3,
Hedgefonder.

Hedgefonder ar inte automatiskt tillatna under svensk lagstiftning utan maste av
Finansinspektionen ha beviljats specifika undantag frén Europeiska Unionens
"Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities” (UCITS)—
direktiv. Detta innebér i praktiken att fonderna beviljas undantag frén lagen
1990:1114 om vérdepappersfonder. En fond som beviljats undantag enligt
denna metod kallas nationell fond.

Vi kommer att understka fonder bland de som juridiskt kallas nationella. Av
dessa véljs de som har rdait aft ta negativa positioner i aktie-, rénte- och
valutainstrument samt index pa dessa. Detta eftersom rétten att ta och utnyttja
korta positioner betraktas som ett specifikt sérdrag fér hedgefonder.

2.3.2 Svenska hedgefonder

Endast hedgefonder som forvaltas av fondbolag med sdte i Sverige kommer att
behandlas i denna uppsats.
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2.4 Disposition av uppsatsen

Kapitel 1
Kapitel 2
Kapitel 3

Kapitel 4

Kapitel 5

Kapitel 6

Kapitel 7

Kapitel 8

Inledning och introduktion till &mnet.
Problematisering, syfte, avgransningar och disposition.

Karakteristika Over hedgefonder och den svenska
hedgefondmarknaden.

Genomgang av riskbegreppet, traditionella
nyttofunktioner och implikationer som héavdas av
Behaviour Finance-foresprékare.

Teorigenomgang for de métt och modeller som anvands
for att mata risk i hedgefonder. Detta inkluderar
traditionella riskmatt och matt baserade pa ramverket for
Lower Partial Moments.

Tillkortakommanden som finns i de traditionella métten
diskuteras, vilket leder till kritik mot dessa och en
teoretisk motivering till varfor vart scenario dar LPM-
modellen ger béttre resultat for riskmétning och
klassificering av hedgefonder &r teoretiskt riktigt.

Slutligen anges den hypotes som ligger till grund for
undersokningen.

Beskrivning av den metod som anvands med anledning
av problemstélining, syfte och teoretisk kritik mot de
modeller som anvands. Diskussion angdende validitet,
reliabilitet och data. Testfunktionerna baserade pa
rangsummetest redovisas och motiveras.

Empirisk genomgang med beskrivning av datamaterialet
och dess karakteristik. Genomgang av resultaten for de
genomforda testerna med en uppdelning pa
prognosférmaga och stabilitet.

Analys och reflektioner av de genomfdrda métni ngarnas
resultat.

Slutsatser och slutkommentarer. Forslag till vidare
forskning.




3 Hedgefonder

Det som i svenska forhdllanden skiljer de fonder som kallas for hedgefonder
fran traditionella aktie- eller rantefonder & det faktum att hedgefonder lyder
under 3 8 lagen 1990:1114 om vérdepappersfonder (hddanefter lagen). Detta
innebar att Finansinspektionen givit tillstand till fondbolaget att forvalta fonden
efter placeringsregler som avviker fran de placeringsregler som anges i lagen.
Juridiskt definieras dessa fonder som nationella fonder da undantaget ges enligt
nationella regler av myndigheter i de enskilda landerna fran UCITS-direktiven
utfardade av Europeiska Unionen.

| litteraturen ges olika definitioner pa hedgefonder, se till exempel Aspén &
Dahlborg?® for en ndrmare genomgang av dessa. Definitionerna baseras oftast pa
fondens placeringsstrategi eller p& genomférda sk. ”"Style analysis’® dar de
faktorer som paverkat fonden far utgéra grund for hur fonden skall klassificeras.

Den definition av hedgefond som kommer att tillampas i denna uppsats baseras
dock inte pa de definitioner som angesi litteraturen. En fond som klassificeras
som hedgefond héar skall vara en nationell fond dér férvaltaren har rétt att
etablera negativa positioner. Det finns ingen anledning att vidare dela in
hedgefonderna i denna undersokning efter placeringsstrategi eller liknande da
undersokningen omfattar ett mindre antal fonder och da fonder som tar negativa
nettopositioner oavsett placeringsinriktning bor uppvisa en positiv skevhet |
avkastningsfordelningen. FOor en vidare diskusson om skevhet i
avkastningsfordelning se avsnitt 4.5.5, n-véardet.

De faktorer som skiljer en hedgefond fran traditionella fonder i fraga om
placeringsregler & framst att:

e Vardepappersinnehaven i fonden kan vara mer koncentrerade. Med
andra ord finns inga krav pa diversifiering av portféljen. For en
traditionell aktiefond finns stranga krav pa att den skall inneha en vél
diversifierad portfdlj.

e Derivatinstrument kan anvandas i storre utstréckning an vad som
tilldts i lagen. Traditionellt far bara derivat utnyttjas i begransad
utstréckning for att effektivisera forvaltning och skydda mot
valutakursrisker.

e Forvaltaren kan utnyttja aktielan for blankningsstrategier och darmed
kunna positionera sig for en nedgang eller for att skapa en
marknadsneutral portfolj.

e Belaning far anvandas for att kunna ta marginal positioner och darmed
hoja havstangen pa fondens innehav.

2 Aspén & Dahlborg, “Swedish Hedge Funds’, Master Thesis Stockholm School of Economics, (2000).
3 Sharpe, W. F., “Asset allocation: management style and performance measurement”, Journal of
Portfolio Management, (Winter 1992), pp. 7-19.




| amerikansk litteratur forsvaras definitionen av hedgefonder da dessa utformas
som privata investeringssdlskap déar endast ingtitutionella investerare samt
storre privata investerare har mgjlighet att teckna andelar. Detta leder till att
fonderna i stort sett inte omfattas av nagon myndighetskontroll. For fortsatta
studier om amerikanska férhéllanden se, Fung & Hsieh®.

3.1 Risknivaer och korrelation

311 Riskniva

| fondbolagens sjdvuttalade forvaltningsma forekommer klara skillnader
angaende hedgefondernas risknivai forhallande till omgivningen.

Exempelvis siger Trevise att "fonden &r att betrakta som en hogriskfond”>. Invit
Fonder sdger att "Rex Hedgefond[s] risk betecknas som hog’ och att man kan
"forvantasig en storre prisrorlighet i det korta perspektivet an vad som &r falet i
en "vanlig” aktiefond”® medan Zenit enligt Brummer & Partners skall uppvisa

" dver tiden |agre marknadsrisk &n en traditionell vardepappersfond””.

Nektar som forvaltas av samma bolag skall samtidigt ha en "riskniva som &r
|&gre &n aktiemarknadens’®. Banco Hedge menar att "risken kan varierafrén 1&g
upp till en nivd som motsvarar en normal svensk aktiefond” . Tanglin lagger sig
mitt i spektrat genom att havda att fondens " Riskniva bedoms vara i niva med
en bredare aktiefond” .

Sammanfattningsvis kan sigas att manga variationer i uttalad riskniva, fran |&g
till hog och medel, forekommer bland de svenska hedgefonderna. Dock maste
betdnkas att detta & forvatarnas egna bedomningar och jamforelsemétt.
Déarmed ges utrymme for olika uppfattningar och tolkningar. En misstanke &r
dessutom att variansbaserade métt i manga fall ligger till grund for
beddmningarna, vilkets l[amplighet teorin betvivlar. Det enda undantaget &r
Brummer & Partners som foér Zenit och Nektar presenterar en
semistandardavvikelse, se aven 4.5.1. Detta behandlas senare bland annat |
avsnitt 4.4, Mean-variance matt, och avsnitt 4.5, The Lower Partiadl Moment
framework.

Aspén & Dahlborg™ visade att; métt i standardavvikelse var fem av sju
undersbkta svenska hedgefonder mindre volatila an Affarsvérldens
Generalindex under perioden januari 1998 till juni 1999.

Unser*? menar efter internationella undersbkningar att hedgefonder generellt
sett tenderar att vara mer riskfyllda an traditionella investeringsalternativ.

* Fung & Hsieh, “A primer on hedge funds’, Journal of Empirical Finance, 6, (1999), pp. 309-331.

® Hemsida Trevise 2001-05-16, http://www.trevise.se/tpb/fonder/index.htm.

® Hemsida Invit Fonder, 2001-05-16, http://www.invit.se.

" Hemsida Brummer & Partners, Zenit 2001-05-16, http://www.brummer.se/zenit.html.

8 Hemsida Brummer & Partners, Nektar 2001-05-16, http://www.brummer.se/nektar.html.

® Kvartalsrapport Kv 1. (2000). Banco Hedge, http://www.banco.se/pdf/kvrapport/35.pdf.

19 Hemsida Tanglin, 2001-05-16, http://www.tanglin.se/fonden.html.

! Aspén & Dahlborg, “ Swedish Hedge Funds’ ,Master Thesis Stockholm School of Economics,(2000).




Samtidigt skriver han dock att undergruppen marknadsneutrala fonder som
manga av de svenska hedgefonderna kan sagas tillhora, ofta har 1&g forvantad
risk.

312 Korrelation

Generellt gdller aven att korrelationen till aktiemarknaden skall varalagre for en
hedgefond &n for en traditionell aktiefond. Korrelationen kan till och med vara
negativ.

Markowitz™ portféljteori menar att en rationell investerare skall strava efter att
konstruera en portfélj som innehdler okorrelerade tillgangar som tillsammans
ger den hogsta avkastningen. Foljden blir att investerare soker efter tillgangar
med 1&g eller negativ inbordes korrelation. Vanliga tillgangar som fonder och
aktier uppvisar sdllan detta och utrymme ges darmed for hedgefonder med sina
friare placeringsregler.

Genom att utoka sin befintliga portfolj med hedgefonder kan en portfélj med
overlagsna risk/avkastningskarakteristiska skapas, da samma forvantade
avkastning kan néstill en lagre risk.*

Schneeweis, Spurgin & Karavas™ havdar till och med att aternativa
investeringar som just hedgefonder kravs for att na maximaa risk- och
avkastningsforhdllanden i en portfolj som for ovrigt bestdr av aktier och
obligationer. De namner en optima allokeringsniva pa minst 10 — 20 % av
kapitalet i hedgefonder eller liknande forvaltade tillgangar.

Detta bekraftas och kommuniceras av forvaltarna som samstammigt framhaver
att hedgefondernas avkastningar skall vara okorrelerade framst med aktie- men
aven mot obligationsindex.

Exempelvis menar Trevise att man skall "anvanda Trevise Hedgefond som
komplement till Trevises Ovriga fonder” da den skal vara "oberoende av
utvecklingen p& aktie- och rantemarknaderna’ °

For Nektar gdler samtidigt att fonden skall uppvisa en "lag systematisk

korrelation med aktiee och obligationsmarknaden”!’. Tanglin talar om att

hedgefonden skall vara” oberoende av marknadsutvecklingen” 2.

12 Bekier, M., “Marketing of Hedge Funds..”,. European University Studies, Berne, 2:nd ed. (1998).
3 Markowitz, H., " Portfolio Selection” , Wiley & Sons, (1959)

4 Lake, RA., “ Evaluati ng and Implementing Hedge Fund Strategies — the Experience of Managers
and Investors’, p.130

15 Schneeweis, T.; Spurgin, R.; & Karavas, V. N., “Alternative Investments in the Institutional
Portfolio”, AIMA Research paper, (Summer 2000).

1® Hemsida Trevise 2001-05-15, http://www.trevise.se/tpb/fonder/index.htm

Y Hemsida Brummer & Partners, Nektar 2001-05-16, http://www.brummer.se/nektar.html

! Hemsida Tanglin, 2001-05-16, http://www.tanglin.se/fonden.html




3.2 Den svenska hedgefondindustrin

Den svenska hedgefondmarknaden borjar skjuta fart. Under de senaste tva aren
har det startats ett flertal nya hedgefonder av svenska fondbolag och fler ar
aviserade. Bland annat tanker Handelsbanken ge sig in pa marknaden med en
marknadsneutral hedgefond under 2001 och sager att "hedgefonder & det
segment pa kapitalforvaltningsmarknaden som kommer att véxa snabbast under
de narmaste &ren” .

Marknadsstrukturen ar ganska fragmenterad med Brummer & Partners som den
hittills ohotade marknadsledaren med 11,5 miljarder kronor under foérvaltning i
fonden Zenit®, 2,8 miljarder i fonden Nektar®* och med ett en 45- procentig
agarandel i fondbolaget Manticore, och ett delégarskap om 35 procent i Futuris.

Efter Brummers inflytel segrupp ifraga om storlek kommer SEB Hedge Equity
med ett forvaltat kapital pa 1 837 miljoner kronor, Eikos (H. Lundén) 600 Mkr,
Tanglin 400 Mkr och Banco Hedge med 331 Mkr. Bland de minsta finns Invit
Rex med 22 Mkr, Lynx 20 Mkr och Cicero som enligt uppgift & minst, men
inte vill uppge storleken pa det forvaltade kapital et.

Forutom Zenit & som synes de svenska hedgefonderna forhdllandevis sma
Detta upplevs inte som nagot negativt av forvatarna sdva. De havdar att
snabbheten som kravs i agerandet hammas om fonden blir for stor?®. Detta &r ett
av skalen till att det ofta tillampas en hdg niva fér minimiinséttning &ven om de
svenska hedgefondernatill viss del &r differentierade éven vad gdller detta.

Generellt kan dock sigas att hedgefonder med fa undantag inte riktas mot
placerare med mindre kapital. Hogst insdttningskrav har Futuris med 100 000
euro, eller ca 900 000 kr. Nektar och Zenit foljer darefter tillsammans med
Tanglin, Manticore, Eikos och Fyrspannet och har granser pa 500 000 kr. SEB
Hedge Equity kommer harnast med krav pa 250 000 kr och Lynx, Rex och
Cicero vill ha100 000 i forstainséttning.

De som aven riktar sig till "massmarknaden” & Intrinsic med 25 000 kr, Banco
2000 med kr och slutligen Trevise som accepterar insattningar pa 100 kr.

% Intervju med Torsten Johansson, Handelsbanken. Hamtad fran Bit.se:s hemsida 2001-05-20.
http://www.bit.se/bitonline/2000/12/15/20001215B1T00390/12150039.htm

2 Hel&rsredogdrelse Zenit, s. 12, Brummer & Partners,(2000).

2 Heldrsredogorelse Nektar, s. 15, Brummer & Partners, (2000).

2 » Hedgefonder inget for smaspararna’, DI 2001-04-25




FORVALTAT I NSATTNI NGS DATUM
KAPITAL (MKR) GRANS (KR)
Zenit 11509 500 000 2001-04-30
Nektar 2837 500 000 2001-04-30
SEB 1837 250 000 2001-01-02
Eikos 600 500 000 2001-03-31
Futuris 600 900 000 2001-04-31
Tanglin 400 500 000 2001-04-06
Banco 331 2000 2001-01-01
Manticore 239 500 000 2001-03-07
Trevise 175 100 2000-12-31
Fyrspannet 120 500 000 2000-12-31
Intrinsic 74 25 000 2000-12-31
Invit Rex 22 100 000 2001-05-23
Lynx 20 100 000 2001-04-06
Cicero <20 100 000 2001-05-25

Tabell 1.  Forvaltat kapital och insittningsgranser i svenska
hedgefonder, samt ber&kningsdatum fér uppgifterna..

De hdga intradeskraven i Sverige dverensstammer med Bekiers® internationella
undersokning som visar att en hog miniminiva &r ett specifikt karakteristiska for
hedgefonder. Detta kan ha sitt ursprung i USA, dér lagstiftning begrénsat antal et
andelsigare i manga fonder. Damed anvandes insétningskrav som
differentierande faktor.

Dessa lagregler finnsinte i Sverige, men ofta hévdar forvaltarna att om de hade
lagre inséttningskrav, sa skulle de fa fler mindre andelsagare, vilket i sin tur
skulle medfora ett behov att forma sig efter gangse informationsnormer pa
fondmarknaden. Den tétare informationsgivningen och genomlysningen skulle
enligt forvatarna begrénsa friheten och mgjligheterna med de fria
placeringsreglerna®.

Dock & meningarna tydligen delade vad géller informationsgivningens effekter.
Ungefar hélften av de svenska hedgefonderna redovisar sina andelsvarden pa
dagsbasis exempelvis i dagspress, medan resten redovisar pa vecko- eller
manadsbasis.

For samtliga fonder i denna undersokning tilldmpas den avgiftsstruktur som
anses som ett signum for en hedgefond. Forutom den forvaltningsavgift som tas
ut av fondbolaget uttages @ven en avkastningsbaserad avgift. Uppnds en
avkastning som Overstiger en viss malavkastning s.k. "hurdle rate’, som i de
flesta fall bestar av ett kort ranteindex, lyfts en forvaltningsavgift som i regel
ligger runt 20 procent av Gveravkastningen gentemot manivan. Detta ar enligt
Bekier? i klass med vad som tillampas internationellt.

% Bekier, M., “ Marketing of Hedge Funds..” ,. European University Studies, Berne, 2:nd ed. (1998)
2 » Hedgefonder inget for smaspararna’, DI 2001-04-25
% Bekier, M., “Marketing of Hedge Funds..”,. European University Studies, Berne, 2:nd ed. 1998.




4 Teorl

4.1 Risk

Viktigt att inledningsvis betanka & att begreppet "risk” kan anvandas och
uppfattas pa en mangd olika sitt, mycket beroende pa om man anvander en
akademisk eller praktisk utgangspunkt.

Ur det akademiska synséttet berdr begreppet risk framst osékerhet kring timing
och storlek pa utfallsimplikationer, i relation till vad som tidigare var forutspatt
och férvantat. Forvantade utfall betecknas aldrig som riskfulla, oavsett om de
f&r positiva eller negativa konsekvenser for investerarens formogenhet.?®

Det praktiska synsittet & naturligtvis omgjligt att generalisera pa ett fullt
réttvisande sétt, men en vanlig utgangspunkt for en praktiker &r att risk vérderas
i termer av potentiell vardeminskning jamfort med dagens befintliga varden.?’

Med andra ord, sa inkorporeras i det akademiska utgangsséttet dven avvikelser
som &r béttre an vad som & forvantat. Detta medan den framsta risk som ar
viktig for praktikern & nedsiderisken, dvs. risken for avkastning understigande
en viss niva, vilken ofta sétts till noll.

Som nedan kommer att visas, praktiseras idag riskmatt som tacker de respektive
utgangspunkterna. De métt som medréknar magnituden av ala avvikelser fran
medelvarde eller malniva & variansbaserade t.ex. Sharpekvot, medan de som
endast medraknar nedsiderisken kan sigas vara baserade pa semivarians och kan
innefatta bade malniva och investerarens riskpreferenser, t.ex. LPM-modellen.
Utover dessa forekommer bland andra métt som beraknas i forhallande till den
systematiska risken, t.ex. Treynors index och Jensens alfa.

4.2 Risktolerans

Nytta ar ett matt pa vabefinnande och vid investeringar méts nyttan i dess
effekter pd investerarens totala formogenhetsniva™.

Gemensamt for i princip alla investerare &r att avkastningen pa en investering
skall vara sa hog som majligt. Dock & det sa att olika investerare har olika
installningar till placeringens riskniva da toleransen for forluster & beroende av
investerarens ekonomiska hel hetssituation och formogenhetsniva Skillnadernai

% Oxelheim, L., & Wihlborg, C.,”Managing in the turbulent world economy”, Wiley (1997),pp.18-19.
| bid. pp.18-19.
% Haugen, R. A., ” Modern Investment Theory” , Prentice Hall, (4:th ed.), (1997), pp. 134-140.




villighet att gora utbyten mellan risk och avkastning leder till att de olika
kategorierna fattar olikainvesteringsbeslut.?

Den nyttoteori som det oftast refereras till & Von Neumann & Morgensterns™
nyttofunktioner. Ett enkelt sétt att gruppera investerare efter risktolerans ar att
utga fran riskneutralitet, dar férhalandet mellan avkastning och nytta & linjar.
Dérefter placeras de investerare som tolererar mer eller mindre risk i tva
alternativa kategorier. FOr 0kad formdgenhet okar nyttan i ala kategorier, men
gor sai olika stor utstrackning.

4.2.1 Riskneutralitet

Riskneutralitet innebar som tidigare ndmnts att sambandet mellan avkastning
och nytta ar linjart. Investerare i denna kategori ger den absoluta storleken pa
risken ingen betydelse utan ser endast till den férvantade avkastningen. Detta
innebér att i varje fall som avkastningen 6kar med en enhet 6kar nyttan med en
konstant faktor i motsvarande grad.

422 Riskaversion

Genom att vara riskavert har en investerare en avtagande marginanytta av
avkastning. | och med att férmogenheten stiger blir den uppnédda nyttan av
varje enhet ny avkastning lagre. Med andra ord &r risken i placeringen hogst
intressant och en investerare kan avsta ett alternativ med forvantad avkastning
for ett med lagre forvantad avkastning om risken samtidigt & lagre i det senare
fallet. Detta ger en konkav nyttofunktion.

423 Risksdkande

Aven for en risksokande investerare & placeringens risk intressant. Denna
investerares nyttofunktion & helt motsatt till den riskaverse investerarens
nyttofunktion. Detta innebér att han har en tilltagande marginalnytta for
avkastning. Ju hogre formogenheten &r, desto storre & nyttan av ytterligare en
enhet avkastning. Dettaillustreras av en konvex nyttofunktion.

4.3 lrrationalitet

Forskare pa omradet for Behavioura Finance kan erkdnna att ovanstdende
nyttofunktioner kan ha sin teoretiska betydelse, men hévdar att verkligheten ser
annorlunda ut. Kahneman & Tversky®" havdar att investerares nyttofunktioner

# Bodie, Z.; Kane, A.; & Marcus, A. J., "Essentials of Investments’, McGraw-Hill, (1998), p13.

% \/on Neumann, J., & Morgenstern, O., “Theory of Games and Economic Behaviour”, Princeton
University Press, (1944), Refererastill av Nawrocki, D., " A Brief Review of Downside risk measures’,
Journal of Investing, 8, (Fall 1999), pp. 9-26.

3 Kahneman, D., & Tversky, A., " Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 47, (Mar 1979), pp. 263-291.




ser annorlunda ut &n den gangse antagna nyttofunktionen, vilket ger
konsekvenser i investeringsbesluten.

Deras teori utarbetades efter empiriska tester och bestdr i att investerare
undervarderar utfall som endast & osikra i forman for sakra alternativ. Detta
gors &en om den foérvantade totala nyttan for det valda aternativet & mindre.
Denna " sakerhetseffekt” leder till riskaversion i val som innehaller ett sakert
aternativ och risksokande i val som innehdller ett alternativ med saker forlust.

Detta leder till en nyttofunktion for investerare under dennateori som skiljer sig
fran de traditionella teorierna som tidigare redovisats. Istéllet far vi en
kombination av de risksokande och riskaversa nyttofunktionerna.

Nyttofunktionen i Kahneman & Tverskys modell utgar fran en sk.
"referenspunkt” som normalt & individens nuvarande férmogenhetssituation.
Frén denna méts nytta som en funktion av vinster och forluster och inte av ren
formogenhetsniva som i traditionella nyttofunktioner. Ovanfor referenspunkten
antar kurvan formen av en riskavers investerares avtagande nyttofunktion och ar
dérmed konkav.

Under referenspunkten antar kurvan formen av en risksbkande investerares
tilltagande nyttofunktion och har déarmed ett konvext utseende. Detta bekraftas
aven i en mindre undersbkning av beslutsfattares riskfunktioner, gjord av
Fishburn & Kochenberger™®.

Huvudslutsatsen &r att negativ avkastning ger minskad nytta i klart storre grad
an vad motsvarande positiva avkastning ger 6kad nytta. Med andra ord véger
forluster tyngre &n vinster. Vissa empiriska undersokningar, bland andra
Kahneman, Knetsch & Thaler®® som forsokt kvantifiera detta har kommit fram
till att forluster tynger ungefar dubbelt s mycket som motsvarande vinster.

De som betvivlar Kahneman & Tverskys teorier, riktar sin kritik framst mot
experimentmodellerna som anvandes. Campbell** hévdar bland annat att
testpersoner har |&ttare att fatta riskfyllda beslut vid frégestallningar som bara
inkluderar forluster i teorin, an vid verkliga beslut som faktiskt inkluderar deras
personliga formdgenheter. Darfor avsl6jas enligt Campbell inte testpersonernas
verkligainstalning till risk.

Vi véjer att inte forsoka doma i fragan utan nojer oss med att konstatera att
fragan inte & glasklar. Detta ger ytterligare vérde till relevansen av vér
undersokning. Kritik mot de traditionella nyttofunktionerna som enbart baseras
pa formogenhetsniva & en av orsakerna till att manga borjar se till behovet for
och leta efter aternativa riskmatt.

¥ Fishburn, P. C., & Kochenberger, G. A., ” Two-Piece von Neumann-Morgenstern Utility Functions’,
forthcoming, Decision Sciences, 10, (1979), pp. 503-518, Refererastill av Kahneman, D., & Tversky,
A., "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”, Econometrica, 47, (Mar 1979), pp.263-

291.

% Kahneman, D.; Knetsch, J.; & Thaler, R.H., "Experimental Tests of the Endowment Effect and the
Coase Theorem”, Journal of Political Economy, (1990), pp.1325-1348. Refererastill av Thaler, R.H.,
& Tversky, A., " The effect of myopia and loss aversion on risk taking; An experimental test”,
Quarterly Journal of Economics, 112, (May 1997), pp.647-642.

3 Campbell, J.Y.,” Asset Pricing at the Millennium”, Journal of Finance, 55,(Aug 2000), pp.1515-

1567.




4.4 Mean-variance matt

Fortfarande sgelar CAPM-modellen, som bygger pa Markowitz
portféljvalsteori*®®, en stor roll inom den finansiellateorin. Den & dock byggd pa
forenklingar av investerarens nyttofunktion.

Enligt CAPM-modellen vill investeraren maximera den linjéra funktionen av
medelvardet och variansen for en portfoljs avkastning. Investerare skiljs &
genom skillnader i villigheten att gora utbyten mellan avkastning och varians.
Foljden & att den genomsnittlige investeraren skall vara helt investerad i
marknadsportféljen, medan en investerare med mindre risktolerans skall
investera mer i det riskfria alternativet och mindre i marknadsportfoljen. Om
blankningar &r tillétna, skall en investerare med hogre risktolerans investera
annu mer i marknadsportféljen och blanka den riskfria tillgéngen.*

| samband med utarbetandet av CAPM-modellen utvecklades matt baserade pa
CAPM for att utvardera avkastning ur ett riskjusterat perspektiv. CAPM har
dock ett antal antaganden om jamvikt som kan begrénsa modellens och
verktygens praktiska anvéandbarhet. Bland dessa antaganden mérks framst:
rationella investerare, inga transaktionskostnader, inga kostnader for
information och likaférdelad information. Modellens férenklande leder till att
det inte finns ndgot behov for nyttoteori. Om marknaderna |Oper efter CAPM:s
forutsattningar kommer de alltid att befinnasig i jamviktslage.

De vanligast férekommande métten av risk & varians och standardavvikelse.®’
Variansen berdknas av de kvadrerade avvikelserna fran méngdens medelvarde
och standardavvikelsen & kvadratroten ur variansen.

(rp —r‘p)2

m

) 1
Varians= ¢?p =
P m—lZ

Dar m & antalet observationer, r  ar portfoljens avkastning och 1, & portfdljens
medel avkastning.

2

Sandardawvikelse = 0,=40,

Det viktigaste antagandet for att man skall kunna gora utvarderingar med
standardavvikel sen som riskmatt &r att avkastningen & normalférdel ad.

Hoga varden pa varians och standardavvikelse indikerar en volatil tillgang.
Dessa métt fangar dock alla avvikelser fran medelvéardet. Detta innebéar att i de
métt for risk och riskjusterad avkastning dér varians och standardavvikelse ingar
kommer positiva avvikelser fran medelvardet att behandlas som lika riskabla
som utfall under medelvardet. Detta & huvudkritiken som foresprékarna av
nedsideriskmétt anvander sig av da de havdar att positiva avvikelser inte bor
jamstéllas med negativa avvikel ser.

% Markowitz, H., " Portfolio Selection” , Wiley & Sons, (1959), Refererastill av Nawrocki,
D.N.,”Market Theory and the Use of Downside Risk Measures’.

% Sharpe, W.; Goldstein, D. G.; & Blythe, P. W., "The Distribution Builder, A Tool for Inferring
Investor Preferences, (Jun 1999), This version (Oct 2000).

¥ Lake, R. A., (ed.), " Evaluating and Implementing Hedge Fund Strategies’, p. 232.




Viktigt att notera & att man inte kan méta risk utan att anta en nyttofunktion
vilket medfor att varje statistiskt riskmétt bygger pa en underliggande sadan.
Varians (och semivarians) lamnar oss endast med en enda nyttofunktion. Som
nedan kommer att visas, ger LPM-modellen mgjlighet att infora investerarens
individuella nyttofunktion i bergkningen. Dari ligger, enligt dess foresprakare,
modellens styrka och dverl&gsenhet gentemot de géngse métten.®

Den almanna uppfattningen & dock fortfarande att de tre foljande métten kan
pa ett rattvisande satt forklara risken i hedgefonder. De & baserade pa
traditionellateorier och vi skall visa hur de & uppbyggda och vad de indikerar.

4.4.1 Sharpekvot

Det métt som allméant anvands vid beddmning av den riskjusterade avkastningen
i fonder & den av Sharpe utarbetade Sharpekvoten™.

(r, =)

p

Sharpekvot =

| kvoten jamfors tillgangens genomsnittliga 6veravkastning med tillgangens
standardavvikelse for samma period. Té&jaren bestdr av portfdljens
overavkastning i forhdllande till en aternativ investering i riskfria rantan:
(f,—1). Namnaren & portfdljens volatilitet for perioden matt i

standardavvikel se, o,

Kvoten ger darmed en riskjusterad avkastning i form av avkastning per enhet
tagen risk och hoga véarden indikerar ett bra forhdllande mellan risk och
avkastning. Avkastningen beréknas per portfdlj och jamfors inte inom modellen
med marknadens avkastning eller risk.*® Sharpekvoten & efter sina
forutséttningar ett gangbart verktyg for att jamfora olika investeringsaternativ,
men bor anvandas Over langre tidsperioder for att producera anvandbara
resultat*.

4.4.2 Treynors index

Detta métt utarbetades av Treynor* och har vissa likheter med Sharpekvoten i
och med att tdljarna & Overensstammande. Modellen maéter portfdljens
genomsnittliga Overavkastning jamfort med en investering i det riskfria
aternativet, (F, —;) Over den systematiskarisken £ som placerats i namnaren.
r,—r,
Treynors index = (f=r)
P

% Nawrocki,D,” A Brief Review of Downside risk measures’, Journal of Investing, 8, (Fall 1999), 9-26.
% gharpe, W., "Mutual Fund Performance”, Journal of Business, 34, (Jan 1966), pp. 119-138.

“0Bodie, Z.; Kane, A.; & Marcus, A. J., ” Essentials of Investments” , McGraw-Hill, 1998, pp.529-532.
“ Lake, R. A., (ed.), " Evaluating and Implementing Hedge Fund Strategies’, p. 232.

“2 Treynor, J., "How to Rate Management of Investment Funds’, Harvard Business Review, (Jan-Feb
1965), pp. 63-75.




Det betavarde som anvands harstammar fran CAPM-modellen och berdknas
enligt foljande formel:

o
Beta = ﬁp :%
M

Dar o, a kovariansen mellan portfdljens avkastning och marknadsindex M:s
avkastning och o/, & marknadsindexets varians.

Beta mater i vilken utstrackning portfoljen paverkas av avkastning i den
underliggande marknadsportféljen for vilken ett [ampligt index anvands som
approximation.

Det métt som ges av formeln &r ett relativmatt som kan anvandas for jamforel ser
mellan olika fonder oavsett vilken marknad eller placeringsinriktning som
anvands, detta eftersom jamforelsen sker mot den underliggande marknaden
genom betavérdet for fonden. ** Méttet anvandbarhet & dock helt beroende pa
hur bra och réttvisande jamforel seindex som valts.

Det kan intuitivt antas att beta har ett begrénsat varde for att méata risken i
hedgefonder da hedgefonders avkastning kommer fran flera kallor och € fran
CAPM:s beta for barande av osystematisk risk™.

Beta kan vara anvandbart bland annat nér det handlar om ohedgade portfdljer,
men eftersom de flesta hedgefonder har ganska 13g korrelation med marknaden,
bor det komma till korta. Detta atminstone i fallen da ett rent marknadsindex
anvands som jamforelse.* D& betavardet trots allt & val anvant kommer vi att
utfora test pa Treynorsindex och Jensens alfa.

4.4.3 Jensens alfa

Begreppet alfa ar ett spritt begrepp inom finansvérlden med manga alternativa
definitioner. Gemensamt for nadstan ala & att de mater en portfoljs
Overavkastning gentemot ett jamforelseindex och darmed placerarens
skicklighet att generera densamma.

Detta riskmétt introducerades av Jensen*® och jamfor portféljens genomsnittliga
avkastning med den férvantade avkastningen enligt CAPM. Det vill sdga om
den varit placerad pa Security Market Line som |6per mellan det riskfria
aternativet och marknadsportféljen. Med andra ord & afa lika med noll i
CAPM om inte investeraren har tillgang till dverlagsen information eller pa
annat sétt kan producera 6veravkastning.

Jensensalfa= o, =7, ~|F, + B, (7, —F; )|

“sBodie, Z.; Kane, A.; & Marcus, A. J.,” Essentials of Investments’ , McGraw-Hill, (1998),pp.529-532.
“ Lederman, J., & Klein, R. A., (ed), " Hedge Funds’ , McGraw-Hill, (1995), p.34.

*®Lake, R. A., (ed), ” Evaluating and Implementing Hedge Fund Strategies’ , (1996), p. 233.

“ Jensen, M., " The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-64", Journal of Finance, 19,
(May 1964), pp. 389-416.




Det framréknade vardet bendmns alfa och &r i reala avkastningstermer. Detta till
skillnad fran de andra tva métten som ger vardet i form av en kvot. Ett positivt
afaindikerar att investeraren har nétt en riskjusterad 6veravkastning.

Alla alternativa investeringsalternativ, bland vilka hedgefonder ingar, bor enligt
Schneeweis®’ métas i relativitet till en diversifierad portfolj. En foérvaltares
mojlighet att uppna ett positivt alfa beror pa hans skicklighet att na en storre
avkastning genom en aktiv strategi an vad som uppnas vid anvandande av en
passiv strategi till samma riskniva. Alfamattet & dessutom intressant, da det
presenterar den avkastning som skulle ha uppnétts om jamférel seindexets
avkastning hade varit noll. Darmed & det en bra mattstock pa forvaltarens
skicklighet.

En portfélj med Sharpekvot som & hogre &n marknadens, kommer att ha ett
positivt Jensens alfa, men det omvanda behéver inte nédvandigtvis vara sant.*®

4.5 The Lower Partia Moment Framework

D& avkastningen i hedgefonder enligt avsnitt 3.1.2, Korrelation, skall uppvisa
l&g korrelation med marknaden i Gvrigt och avkastningen € nodvandigtvis &r
normalfordelad, & det enligt Schroder®® naturligt att anta att de traditionella
matten kan komma till korta vid utvardering av hedgefonder. Detta konfirmeras
aven av Fung & Hsieh™, dd de fann att hedgefonders avkastningsférdel ningar
inte & normalfordelade.

Aven Lavinio® argumenterar att en typisk hedgefonds avkastning inte &
normafordelad. Han karakteriserar utseendet pa avkastningskurvan som
uppvisande positiv skevhet med sk. "fat tails’ pa nedsidan. Detta skall dven
enligt Lavinio, helt undergréva anvandandet av variansbaserade riskmatt.

Fat tails kallas ocksa " excess kurtosis’ och antyder dven att extrema handelser
& mer ténkbara och kan vara storre an vad de skulle vara enligt en
normal fordel ning®.

Leland® havdar att portfoljavkastningar inte generellt kan anses vara
normalfordelade. Om det trots allt skulle vara fallet s leder bruk av optioner
eller andra dynamiska strategier, vilket & ett av karaktérsdragen for

" Schneeweis, T., “Alpha, Alpha, Whose got the Alpha?’, (Oct 1999).

“8 Leland, H. E., "Beyond Mean-Variance: Performance Measurement in a Nonsymmetrical World”,
Financial Analysts Journal, 55, (Jan, Feb 1999), pp. 27-36.

9 schrisder, M., “The Value at Risk Approach, “Aktuarielle Ansétze firr Finanz-Risken”, (1996), Band
1, Peter Albrecht, Karlsruhe, Refererastill av Unser, M., ”Lower Partial Moments as Measures of
Perceived Risk”, p. 5.

50 Fung, W. & Hsieh, D. A. “A primer on hedge funds’ Journal of Empirical Finance, 6 (1999), pp.
309331, samt, Fung, W. & Hseh, D. A., “Performance Characteristics of Hedge Funds and
Commodity Funds: Natural vs. Spurious Biases’, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 35,
(Sep 2000), pp. 291-307, Refereras hér till av Argawal, V. & Naik, N. Y. “Performance Evaluation of
Hedge Funds with Option-based and Buy-and Hold Strategies, (Aug 2000).

* Lavinio, S., " The Hedge Fund Handbook”, McGraw-Hill, (2000).

2 Dowd, K., "Financial Risk Management”, Financial Analysts Journal,55, (Jul, Aug 1999), pp. 65-71.
% Leland, H. E., "Beyond Mean-Variance: Performance Measurement in a Nonsymmetrical World”,
Financial Analysts Journal, 55, (Jan, Feb 1999), pp. 27-36.




hedgefonder, till att portfdljavkastningarna g blir normalfordelade, &ven om sa
skulle varafallet for det underliggande.

Vidare hdvdar Leland genom att anvanda en dynamisk strategi med hjélp av
optioner, att CAPMs beta inte ar ett réttvisande riskmétt och att Jensens alfa i
CAPM darmed felaktigt méter det véarde en forvatare tillfor portfoljen. Detta
skall enligt Leland bland annat ha sin grund i skevhet och att denna ger
nedsiderisk storre betydelse an uppsiderisk.

Om varians eler standardavvikelse anvands som riskmatt fér konstruktion av
portfoljer, kan en icke-symmetrisk avkastningsfordelning fa negativa
konsekvenser for portfoljens totala avkastning. Dettai till exempel de fall daen
fordelning uppvisar positiv skevhet.

Variansbaserade matt & okandiga for skevhet och véjer att betrakta ala
avvikelser fran medelvardet som risk. Darmed rankas de skeva fordelningarna
ned, eftersom de betraktas som riskfyllda, vilket kan fa féljden att den totala
forvantade avkastningen gunker vid anvandande av denna urvalsmetod.

Nedsideriskmétt méter & andra sidan endast de avkastningar som faller under
manivan, och rankar dérmed upp de med positiv skevhet eftersom den positiva
avvikelsen endast paverkar fordelningens medelvarde och inte dess riskniva >

Nedsiderisk &r intuitivt tilltalande och praktiskt anvéandbart samt & anvandbart
da det & noggrannare anpassat till hur investerare faktiskt beter sig i
besl utssituationer.>

451 Semivarians

Redan Markowitz insag betydelsen av att arbeta med nedsideriskmatt. Detta
gjorde han av tva anledningar; dels for att endast nedsiderisk &r relevant for en
investerare och dels for att avkastningar pa investeringar inte nodvandigtvis ar
normalfordelade. Han visade att om fordelningarna & normalfordelade sa ar
variansen tillracklig som riskmétt, men om normalférdelning inte géler, sa ger
endast nedsideriskmétt korrekta resultat.™

Markowitz foreslog semivarians som ett métt pa nedsiderisk. Denna bergknas
fran avkastning under férdelningens medel eller avkastning under en specifik
malniva.

Semivarians, = %Z[Max(f— r,:0)f
m_
Dar m ar antalet observationer, 7 ar target value och r, & portfdljens avkastning.

Maximeringsfunktionen gor att endast avkastningsvérden som understiger 7
medfor positiva riskvarden.

> Persson, M., " Portfolio Selection in the Lower Partial Moments..”, pp.11, 17.
> Nawrocki, D., “The Case for the Relevancy of Downside Risk Measures’ p.2.
% Nawrocki,D,” A Brief Review of Downside risk measures’, Journal of Investing,8,(1999), pp .9-26.




Hogan och Warren®” utarbetade vidare en optimal algoritm for semivarians. | de
tidiga undersokningarna anvandes dock endast medelvardet som malniva. Detta
avvisas av Porter® som visar att anvéndande av en specifik maniva &
overlagset anvandande av medelvardet. Detta havdade &ven Roy® d& han
beréknade risken att nd en avkastning under en "disaster level”, dock med
anvandande av traditionell standardavvikelsei modellen.

Estrada® namner i sin undersdkning om riskmétt fér uppskattning av
kapitalkostnader pa emerging markets ett antal fordelar av att anvanda sig av
métt baserade p& semivarians™ sasom: teoretisk sundhet, enkel implementering,
anvandbarhet bade pa foretags- och marknadsniva, icke-basering pa subjektiva
riskmétt, flexibilitet angdende malniva, samt att mattet fangar just den risk som
investerare vill undvika, dvs. nedsiderisken.

Semivarians & klart mer tilltalande som riskmatt an rena variansbaserade
modeller som exempelvis Sharpekvoten, speciellt nér en malniva satts upp som
ar anpassad till den individuelle investeraren.

Dock &r det fortfarande sa att investerarens nyttofunktion och riskaversion inte
& inkorporerad i dessa modeller oavsett vilket mal som véljs for avkastningen,
vilket gor dem forhdlandevis statiska och inte lika dynamiska som LPM-
modellen ger utrymme for.

45.2 LPM-moddlen

Lower Partidl Moments-modellen & ett nedsideriskmdtt som & snarlikt
semivarians, (semivarians & en del av modellen under vissa forutsattningar),
men & mycket flexiblare genom att den befriar investeraren fran att vara bunden
till endast en generell nyttofunktion och inkorporerar investerarens specifika
installning till risk i berakningen av en tillgangs riskniva

Dessutom & det sa att forutom sin teoretiska sundhet sa har LPM-modellen
fordelen att nastan samtliga andra riskmétt & delar av LPM-modellen under
speciella forutséttningar®.

1 '
LPM, :m—_lz[Max(r— r,;0)

Dér m & antalet observationer, n & investerarens grad av riskaversion och 7 ar
target value.

> Hogan, W.W., & Warren, J. M., " Computation of the Efficient Boundary in the E-S Portfolio
Selection Model”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 7, (1972), pp.1881-1896, Refereras
till av Nawrocki, D., "Market Theory and the Use of Downside Risk Measures”.

%8 Porter, R.B., ” Semivariance and Stochastic Dominance: A Comparison”, American Economic
Rewiew, 64, (1974), pp.200-204, Refereras till av Nawrocki, D., "Market Theory and the Use of
Downside Risk Measures’.

* Roy, A. D., "Safety First and the Holding of Assets’, Econometrica, 20, (1952), pp. 431-449.
Refererastill av Nawrocki, D., "Market Theory and the Use of Downside Risk Measures’.

% Estrada, J., " The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach”, Emerging
Markets Quarterly, (Fall 2000), pp.19-30.

®! Estrada anvander sig §élv av semistandardavvikelse, som &r kvadratroten av semivariansen.

2 Unser, M., "Lower Partial Moments as Measures of Perceived Risk”, p. 5.




Som synes & modellen mycket lik modellen for semivarians med 7z Det som
skiljer & n-vardet som i semivariansméttet konstant & satt till 2 och som
déarmed generaliserar investerarens nyttofunktion vid beréknande av semivarians
till att vara kvadratisk.




For testen som beskrivs vidare i avsnitt 5.5.3 kommer en LPM-kvot att
beréknas. Detta gors for att underlétta jamforelser med Sharpekvoten. | LPM-
kvoten divideras periodens Overavkastning med L PM-vérdet for samma period.
r—T,
LPM-kvot = (p=Ti)
LPM,, .

LPM-modellen formaliserades av Bawa™ d& han definierade LPM som ett vitt
begrepp av nedsideriskmétt. | hans modell blev da ocksa semivarians med zen
del av LPM. Forenklat kan man siga att Bawa beskrev LPM-modellen som
inforande av grad av risktolerans i nedsiderisk. Hans formalisering inkluderade
dock baran-vardena 0, 1 och 2.

Fishburn® utdkade sedan teorierna fér LPM genom att visa att modellen géller
for allan > 0. Darmed blev modellen helt generaliserad och fullt anvandbar for
allainvesterares olika nyttofunktioner.

Fishburns arbete kan darmed sigas vara fokuserat pa LPM:s mgjligheter att
utilisera den individuelle investerarens riskpreferenser oavsett form®.

4.5.3 Nyttofunktionen under LPM

LPM-ramverket, som det generaiserades av Fishburn, bygger pa en
riskneutralitet ovanfor det specificerade mavéardet och en riskaversion, n > 1,
riskneutralitet, n = 1 eller riskpreferens, n < 1 under mavardet. Med andra ord
ligger modellens fokus pa den negativa avkastningen.

Hér ser vi en koppling till Kahneman & Tversky®, som hévdar att investerarens
nyttofunktion inte kan beskrivas i en enkel funktion utan har en speciell
referenspunkt dar den skiftar form. Skillnaden mot LPM-modellen & att
investeraren antas vara riskavers ovanfor manivan i Kahneman & Tverskys
modell medan LPM-modellen benamner investeraren som riskneutral.

Det & ju just sd att LPM-modellen &r ett nedsideriskmétt och att avkastningen
over manivan & mindre relevant. Foljden att LPM-modellen behandlar
avkastningen over malvardet som riskneutral & dock konsistent med andra
undersokningar som Roy®’, Markowitz®® och Mao®. De havdar att detta &
dverensstammande med investerares verkliga syn parisk och avkastning.™

% Bawa, V. S., "Optimal rules for ordering uncertain prospects’, Journal of Financial Economics, 2,
(1975), pp. 95-121, Referastill av Nawrocki, D, " A Brief Review of Downside risk measures’, Journal
of Investing, 8, (1999), pp. 9-26.

% Fishburn, P. C., "Mean risk analysis with risk associated with below-target returns’, American
Economic Rewiew, 67, (1977), pp. 116-126, Referastill av Nawrocki,D, " A Brief Review of Downside
risk measures’, Journal of Investing, 8, (1999), pp. 9-26.

& Nawrocki, D., & Staples, K., “A customised LPM risk measure for portfolio analysis’, Applied
Economics, 21, (1989), pp. 205-218.

% K ahneman, D., & Tversky, A., " Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 47, (Mar 1979), pp. 263-291.

" Roy, A. D., " Safety First and the Holding of Assets’, Econometrica,20, (1952), pp. 431-449.
Refererastill av Nawrocki, D.,”Market Theory and the Use of Downside Risk Measures”.

8 Markowitz, H., ” Portfolio Selection” , Wiley & Sons, (1959), Refererastill av Nawrocki, D.,” Market
Theory and the Use of Downside Risk Measures’.




En annan koppling mellan Kahneman & Tverskys modell och LPM-modellen ar
den speciella punkten da nyttokurvan bdjs av. Kahneman & Tversky kallar
denna "referenspunkt” och den &r ett uttryck for den nuvarande situationen.
Detta kan motsvaras av LPM-modellens zvérde nédr detta sétts till noll, vilket
kan forsvaras enligt vissa resonemang och antaganden.

454 n-vardet

Mojligheten att anpassa LPM-modellen till investerarens kandlighet for risk
uppkommer genom n-vérdet. Genom att foréandra n nas resultatet att ju hdgre
vardet &r, desto storre &r riskaversionen. Variabeln n kan anta alla positiva tal
och baseras painvesterarens nyttofunktion.

LPM & ett métt pa negativ skevhet. Ju hogre n-varde desto strre & den
negativa skevheten och darmed investeringens risk. Det & helt enkelt sa att
modellen ger en hégre bestraffning for negativ skevhet med stigande n-varden™.

Skiljelinjen gar vid n = 1, dér investeraren betraktas som riskneutral. Vid
berékning av portfoljrisk for n = 1 ges samma LPM-véarde oavsett
avkastningens fordelning.

Om n < 1, kan investeraren betecknas som risksokande och kan dérmed ténkas
ta oproportionerligt stor risk i foérhallande till avkastningen. Om n > 1 &r
investeraren riskavers och darmed endast villig att ta en begransad risk. Vid n =
0 ser endast investeraren till avkastning och tar ingen som helst hénsyn till
investeringens risk.

Laughhunn, Payne och Crum’® undersokte 1980 224 amerikanska forvaltares
grad av riskaversion. De fann att 71 procent hade n-varden som var légre an 1.
Bara 9 procent hade n-varden runt 2. 14,5 procent hade n-véarden mellan 1 och 2
och lika stor del hade n-vérden storre &n 2. Detta stodjer Fishburns teori om att
olika varden pa n och darmed olika grad av riskaversion behdvsi en réattvisande
modell. Ej heller behdver n-vardet nédvandigtvis varai heltal.

Dock &r det ganska Gverraskande att sa stor andel befanns vara risksokande, n <
1. Enligt Laughhunn, Payne och Crum férandras dock dessa resultat da
modellen inkluderar risk for negativ avkastning sa stor att hela kapitalet forloras
och investeraren gar i konkurs. Med denna faktor, forandras resultatet till att
visamajoriteten av investerare som riskaversa.

Med andra ord Okar investerarens riskaversion med magnituden av risken for
total forlust av kapitalet. Dessutom visas att investerares uppfattning om risk

% Mao, J. C. T., "Models of Capital Budgeting, E-V. Vs. E-S", Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 5, (1970), Refererastill av Nawrocki,D, " A Brief Review of Downside risk measures’,
Journal of Investing, 8, (1999), pp. 9-26.

" Nawrocki, D,” A Brief Review of Downside risk measures’, Journal of Investing, 8, (1999), pp.9-26.
S Nawrocki, D, “Optimal Algorithms and Lower Partial Moments: Ex-Post Results’.

2 Laughhunn, D. J.; Payne, JW.; & Crum, R., "Managerial Risk Preferences for Below Target-
Returns, Management Science, 26, pp.1238-1249, Refereras till av Nawrocki, D., & Staples, K., “A
customized LPM risk measure for portfolio analysis’, Applied Economics, 21, (1989), pp. 205-218.




inte & statisk och kan forandras beroende pa olika forutsétningar som
forvantningar, formogenhetsniva och tidshorisont.”

Fishburn undersokte gév den tillgangliga investeringslitteraturen med syfte att
utrona olika gangse nyttofunktioner. Han fann dér funktioner med n-vérden som
varierade mellan mindre &n 1 och stérre &n 4. ™

Nawrocki”™ undersdkte portféljer av aktier som var optimerade enligt en
heuristisk (genomsnittlig korrelation mellan aktierna = 0) LPM-modell i
jamforel se men portfoljer optimerade enligt semivarians. Han fann att portfoljer
optimerade enligt LPM med hégre n-varden nadde signifikant béttre resultat an
de med l&gre n-varden. De hogsta n-vardena som undersoktes, n = 3, gav ocksa
basta resultaten, vilket kan betyda att &nnu hogre n-varden &r att foredra.

Skevhet & ett matt pa om fordelningen & symmetrisk. Om skevheten i en
fordelning & negativ, kommer negativa avkastningar att forekomma i storre
utstrackning an positiva avkastningar. Med andra ord kommer férluster, nér de
uppkommer, att vara storre forluster. Det motsatta géller naturligtvis for positiv
skevhet.

Nawrockis™ samband mellan n-vardet i LPM och graden av skevhet i
fordelningen innebér att en LPM-algoritm kan anvéndas istéllet for derivat for
att risksakra en portfélj. Genom ett hogre n-vérde i urvalsprocessen Okar den
positiva skevheten och risken minskar. Dock havdar Nawrocki att en
forsakringskostnad uppstar genom att portfdljens avkastning till dut blir 1agre i
riskjusterade termer.

6

Leland”’ beskriver en strategi som séljer skevhet. | denna portfélj hélls en
underliggande tillgang, (marknadsportfoljen) samtidigt som man utfardar
kopoptioner pa denna. Han presenterar dven en strategi som koper skevhet. Har
anvands &ven en underliggande tillgang, men istdlet kops skyddande
sdljoptioner. Huvudtanken bakom dessa strategier &r att i CAPM som baseras pa
ett mean-variance ramverk & inte skevhet prissatt. Darmed kan skevhet
utnyttjasi dynamiska strategier.

4.5.5 7 vardet

| en modell for nedsiderisk definieras risk som sannolikheten for att
avkastningen understiger en viss nivd Som det visats med bérjan av Fishburn™
och som utvecklats av Harlow & Rao™ kan mé&lavkastningen i LPM-modellen
vara helt valfri.

8 Nawrocki, D, " A Brief Review of Downside risk measures’, Journal of Investing, 8, (1999), pp.9-26.
™ Nawrocki, D, & Staples, K., “A customised LPM risk measure for portfolio analysis’, Applied
Economics, 21, (1989), pp. 205-218.
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" Leland, H. E., "Beyond Mean-Variance: Performance Measurement in a Nonsymmetrical World”,
Financial Analysts Journal, 55, (Jan, Feb 1999), pp. 27-36.

"8 Fishburn, P.C., "Mean risk analysis with risk associated with below-target returns’, American
Economic Rewiew, 67, (1977), pp. 116-126.

" Harlow,W. H. & Rao, R.K.S.* Asset Pricing in a Generalised Mean-Lower Partial Moment
Framework: Theory and Evidence, Journal of financial and quantitative analysis, 24 (Sep 1989), pp.
285-311.




Det finns ett antal olika gangse manivaer som kan antas vara lampliga att sétta
upp. Resultatet kommer att forandras beroende pa vilken niva man anger, vilket
gor att =varden bor véljas med omsorg.

En vanligt férekommande malniva &r riskfria rantan. Detta & intuitivt tilltalande
genom att det beskriver risken att € na den avkastning som en investerare
minimalt & garanterad genom att passivt placera i statsskuldvaxlar under
lamplig jamforande period. Riskfria rantan & egentligen ett métt pa att inte
placera aktivt Overhuvudtaget. Dessutom tas hansyn till den reala
vardeutvecklingen. Det blir da ett matt for kompensation av forlorad kopkraft,
vilket utkravs &ven for investering i en riskfri tillgang®.

Samtidigt & det s att anvanda nollniva som méaavkastning kanske ar mer
anpassat till hur individer upplever finansiell risk, det vill sga som risken att
periodens slutvarde understiger det initiala vardet. Detta tar dock inte hansyn till
inflation och utveckling pa alternativainvesteringsméjligheter.

En maniva som ofta anvants i akademiska undersokningar & som tidigare
namnts medelvéardet for tillgangen under den undersokta perioden, dvs. risken
att na avkastning under fordelningens forvantade medelvarde. Vid n = 2 ger
detta samma resultat som den ursprungliga semivariansen. Dock & det sa att
medelvardet inte & kant innan periodens utgang, vilket gor det anvandbart
enbart for historiska varden.

K anske kan malvarden liknande Roys™ " disaster level” anvandas for att berakna
risken for fondens fortsatta existens. Har finns vissa likheter med Value At
Risk-matt. LPM modellen ger dock begransat utrymme for dessa berakningar,
speciellt under de kortare tidsperioder som vi har majlighet att undersoka.

4.5.6 Betai LPM

Bawa & Lindenberg® visade att man kan berakna en Security Market Line dar
LPM-beta ersétter det traditionella CAPM-betat. Denna modell forutsétter att
man anvander riskfria rantan som zvérde. Harlow & Rao® genomforde darefter
en generalisering av dennamodell for att géllafor vafria = och n-varden.

Da betavardet g gar att berékna genom regression kommer det att bergknas
enligt den formel som anges av Persson®;

% Estrada, J., " The Cost of Equity in Emerging Markets: A Downside Risk Approach”, Emerging
Markets Quarterly, (Fall 2000), pp.19-30.
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I modellen &r r; fondens avkastning, ry, avkastningen for marknadsportfoljen och
r¢ den riskfria réntan. Modellen berdknas darmed for ett =varde lika med ry och
ett n-véarde likamed 2.

Som framgéar av formeln kommer betavérdet att vara noll da avkastningen for
marknadsportféljen under samtliga tidsperioder Overstiger riskfria rantan
eftersom bade téljaren och ndmnaren kommer att summeratill noll.

| fall da avkastningen for marknadsportfoljen & negativ eller mindre &n riskfria
réntan kommer detta att innebéra att fondens avkastning avgor betavéardet for
denna period. Overgtiger fondens avkastning riskfria rantan har fonden ett
negativt betavarde. Detta & logiskt eftersom den aktiva forvaltningen ger
avkastning i motsatt riktning till  marknaden. Foljer fonden med
marknadsportféljen kommer detta att resultera i ett positivt betavarde. Risk
uppstar endast d& marknaden ger en avkastning som understiger riskfria rantan.
| fall da fonden ger en avkastning som understiger riskfria rantan samtidigt som
marknadens avkastning dverstiger rantan kommer betavardet andavara 0.

4.6 Kritik mot LPM-modellen

Kritiken mot LPM & forhallandevis |lagméald. Det som framst havdas &r att nar
n-vardena okar till 6ver 5 avtar storleken pa den riskjusterade avkastningen.
Detta bendmns som "forsdkringspremie”’ och kan jamféras med kostnaden for
att forsékra en portfolj (och darmed péfora den skevhet), med hjadp av
derivatinstrument.®®

Kaplan & Siegel® argumenterar som kritik mot semivarians det faktum at
modellen i princip g tar stallning till risk over mavardet utan bara antar en
linjar nyttofunktion. Riskneutraliteten gor enligt Kaplan & Siegel att
semivarians har liten teoretisk betydelse. Detta utvecklas dock mer till en
principiell fraga om nedsideriskméttens vara eller icke vara, d& nedsideriskmétt
endast skall ta hansyn till avkastningar under maniva. Till nedsideriskméttens
forsvar skyndar Roy®’, Markowitz®®, Mao® samt Fishburn®, som alla havdar att

8 Nawrocki,D, " A Brief Review of Downside risk measures’, Journal of Investing, 8, (1999), pp.9-26.
% Kaplan, P. D., & Siegel, L. B., "Portfolio Theory is Alive and Well”, Journal of Investing,3, (1994),
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4.7

detta & Overensstammande med den syn pa risk som verkligen praktiseras av
investerare.

Fishburn némner galv en implikation med LPM-modellen som bestar i att n-
vardet & beroende av investerarens formogenhetsniva. Detta gor att graden av
riskaversion forandras av forandringar i formogenhetsnivd  Investerares
preferenser & med andra ord inte statiska, vilket gor stéandig kontroll och
uppfoljning viktig.**

En praktisk implikation med LPM-modellen &r att den som ett rent nedsidemétt
kan ge icke anvandbara varden som kan férsvara en analys och ranking. Ett
exempel pa detta & att om en fond kontinuerligt Gvertréffar sitt malvarde
noteras ingen risk och LPM-vérdet blir noll. Naturligtvis kan man hévda att ett
nollvérde & det yttersta kvalitetstecknet for en fond ur risksynvinkel, men
ber&kningar av exempelvis LPM-kvoter omgjliggors. En direkt implikation av
detta & att berdkningar for korta tidsperioder med fa métvarden kan ha
begransat varde.

Samtidigt & det forstds sa att det faktum att metoden inte anvands generellt ar
den stérsta misstroendeforklaringen, &ven om det finns en ansats att forsoka
forklara detta med att paradigmskiften tar tid inom finansiell teori.®

Motséttningar mellan individuell anpassning och generaliseringar maste alltid
betdnkas. LPM-modellen & flexibel, bade i form av riskaversion och av
mdavkastning. Detta samtidigt som mean-variancebaserade maétt &
generaliserade med en antagen kvadratisk nyttofunktion.

Det har visats att den kvadratiska nyttofunktionen & en va fungerande
approximation, men var rimliga utgangspunkt &r att en individuell anpassning
altid maste vara att féredra, om den kan utforas pa ett noggrant och kostnads-
och tidseffektivt sétt. Den tekniska utvecklingen har till stor del méjliggjort
detta.

Jamf orel semaétt

For att méa den nytta som genereras av en forvaltare maste man jamféra
fondens avkastning med ett réttvisande jamforel seindex. Detta skall representera
aternativkostnaden av att investerai den forvaltade portfoljen. Helst skall &ven
risknivan vara sammai portfoljen och i index. Dessutom bor ocksa indexet vara
mojligt att ta position i eller efterlikna, med andra ord skall det hela tiden finnas
dar som ett mojligt investeringsalternativ.*

For de flesta traditionella fonder & det inte nagot stérre problem att finna ett
lampligt jamforelseindex da deras placeringsregler och strategier ofta ar vél
beskrivna i prospekt och annan extern information. Dessutom &r traditionella
fonders innehav oftalangsiktiga och stabila.

% 1bid.

2 Sortino, F., " Questions and Answers of Downside Risk Measures” , Pensions Research Institute,
2001-05-18, http://www.sortino.com/htm/answers.htm
% Dowd, K., "Financial Risk Management”, Financial Analysts Journal, 55, (Jul,Aug 1999), pp. 65-71.




Till detta skall ocksa laggas att EU:s UCITS-direktiv som svenska fonder &ven
lyder under innefattar begrénsningar mot att ha for stor vikt i enskilda
vardepapper och att anvanda derivat och belaning i ndgon storre utstréckning.
D& de dessutom har minimikrav pa antalet aktier i portfoljen leder ala dessa
direktiv till en garanterad diversifiering och riskspridning. Darfor &r det oftast
mojligt att valja ett passande jamforel seindex.

For svenska traditionella fonder anvands oftast Affarsvérldens Generalindex
som jamforelseindex. Detta ar ett viktat index som téacker Stockholmsbdrsen.

Med hedgefonder &r situationen annorlunda, da undantagen ifrdga om bland
annat diversifiering, belaning, anvandande av derivat samt internationella
investeringar ger Okad flexibilitet i placeringsstrategin.

Denna flexibilitet, gor att det ar svarare att finna ett réattvisande jamforel seindex.
Detta speciellt for grupper av hedgefonder, men &ven for individuella
hedgefonder. Internationellt sett & det dessutom sa att insynen i hedgefonders
strategi och placeringar &r klart begransad. | Sverige &r det generellt béttre, men
fortfarande inte tillrackligt for att kunna na fullstéandig information och visshet
fran den externa rapporteringen.

For utvardering av fonder dar den externa insynen & begrénsad, foreséar
Sharpe® en linjar regressionsmodell dér antal passiva faktorer ”asset classes’ i
form av index (befintliga och konstruerade) paverkan pa fondens avkastning
beréknas. Genom denna "Style anaysis’ erhdlls fondens kandighet i
forhallande till avkastningen hos dessa index och kan berdkna fondens totala
kanslighet mot ett index sasmmanvégt av de andraindexen.

Dock & det sa att Sharpes ursprungliga "Style anaysis’ var tankt som ett
utvarderingsmatt enbart for traditionella fonder. Bland annat fanns
begransningen att blankning € ar tilldten. Detta kan forstds modifieras, men i
Sharpes grundtanke ingick nog inte hedgefonder, da dessa har friare
placeringsregler och mdjligheter att omedelbart byta placeringsinriktning och
positionering fran positiv till negativ, eller tvartom.

Att hedgefonder ger |aga forklarande resultat i en " Style analysis’ bekréftas av
Mathews Darst® som fann att forklaringsgraden var klart lagre an for
traditionella fonder. Hon ndmner majligheten till snabba strategibyten som en
anledning till detta.

Agarwal & Nak®, och Fung & Hsieh” visar att linjara forklaringsmodeller
sasom den som anvands av Sharpe, har bristande forklaringsformaga da det
gédller hedgefonder. Detta bland annat for att hedgefonders avkastning g antar
formen av normalférdel ning.

% Sharpe, W. F., “Asset allocation: management style and performance measurement”, Journal of
Portfolio Management, (Winter 1992), pp. 7-19.

> Mathews Darst, E., “Performance Evaluation for Alternative Investments: The Effects of Firm
Characteristics and Fund Style on the Performance of Hedge Funds’, Senior Thesis, Department of
Economics, Harvard University (Mar 2000).

% Argawal, V. & Naik, N. Y. “Performance Evaluation of Hedge Funds with Option-based and Buy-
and Hold Strategies, (Aug 2000).

" Fung, W. & Hsieh, D. A. “A primer on hedge funds’ Journal of Empirical Finance, 6 (1999), pp.
309-331, samt Fung, W. & Hsieh, D. A., “Performance Characteristics of Hedge Funds and
Commaodity Funds: Natural vs. Spurious Biases’, Journal of financial and quantitative analysis, 35,
(Sep 2000), pp. 291-307.




For att méta dveravkastning och for att identifiera de faktorer som paverkar
hedgefonder anvander de sig av regressionsmodeller dar icke-linjara métt
baserade pa optionsstrategier anvands for att identifiera strukturen pa fondens
avkastning. Detta kombineras med trendféljande faktorer som méter den passiva
delen av portfoljen. En regression enligt dessa forutsdttningar ger en tdmligen
hog forklaringsgrad i Agarwal & Naiks undersokning. Till denna metods
nackdel talar dock att den &r forhallandevis komplicerad att utfora

4.8 Hypotes

Eftersom det visats att avkastningen i hedgefonder troligtvis inte kan anses vara
normalfordelad & var teori att matt som inte forutsétter normalfordelning &r
béttre for utvardering och klassificering av hedgefonder, an de matt som baseras
paen normalfordelad avkastning.

Dessutom & var teori att en modell som inkluderar investerarens individuella
riskaversion och dessutom &ven inkluderar en maniva som & baserad pa
investerarens preferenser, & ett battre matt for utvardering och klassificering av
hedgefonder. Detta leder oss till foljande hypotes vilken testas i Kapitel 7:

Ho: Riskmatt baserade pa varians och systematiska riskmatt baserade pa CAPM
ar tillrackliga for analys och urval av svenska hedgefonder under perioden
1996 till och med april 2001.

Hi: Riskmatt baserade pa LPM ar béttre for analys och urval av svenska
hedgefonder under perioden 1996 till och med april 2001.




5 Metod

Denna uppsats a uppbyggd efter en hypotetiskt deduktiv ansats dér de uppstéllda
hypoteserna testas med en kvantitativ metod. Tyngdpunkten i analys och undersotkning
kommer darfor att ligga pa bearbetning av kvantitativa data. Vi arbetar ur ett externt
perspektiv och anvander oss av data offentliggjord av fondbolagen.

5.1 Validitet

Vi avser att testa riskmétt, vilka & angivna enligt formler i teoriavsnittet 4. Vi avser
dock inte att méta den exakta risk som man exponeras for som placerarei en hedgefond.

Den exakta risken paverkas dels av investerarens nyttofunktion. Denna avgor om vissa
rorelser i avkastningen skall betraktas som riskabla eller som dnskvarda (detta visas av
LPM i flera moment). LPM-mattet avgor dessutom hur kraftigt avvikelser fran den
uppsatta malavkastningen skall viktas. Vidare kan fonden till exempe via utfardade
optioner vara exponerad for risk som inte gér att mata ur det externa perspektivet. Detta
innebér att det inte finns ett entydigt riskmétt som kan fanga upp den exakta risken.

D& berdkningar och test genomfors med samtliga matt som anvands i empirin och
inkluderar ett matt som skapats for att béttre fanga empirin rader det stérsta majliga
overensstammelse mellan empiri och teori. Darmed beddms den inre validiteten som
god.

Ifrdga om den yttre validiteten, Gverensstammelse mellan verkligheten och métvardet,
skall det papekas att det kréavs en samlad analys med bade en kvalitativ diskussion och
ett antal kvantitativa riskmétt for en rattvisande uppskattning av den totala risken i en
hedgefond. For att skapa en fullstandig bild krévs tillgang till information som endast &r
tillganglig internt hos fondbolagen.

De identifierade felkallor som systematiskt skulle kunna paverka undersokningen ar
overlevnadshias, se avsnitt 5.1.1, samt vad Fung & Hsieh® kalar Multi-Period
Sampling Bias. Det senare felet orsakas av att det krévs en viss historik for att fonderna
skall tas med i undersokningen och att man genom att ha ett stort antal fonder som faller
utanfor tidsramarna erhdller ett fel i undersokningen. Detta fel var litet i den
undersokning som genomfordes av Fung & Hsieh.

Da flera fonder i denna undersokning endast har en kort historia har vi valt att anpassa
undersokningen efter detta faktum. Detta for att minimera ovannamnda felkéla

% Fung & Hsieh, “Performance Characteristics of Hedge Funds & Commidity Funds;.. ”, Journal of Financial &
Quantitative Analysis, 35, (Sep 2000), pp. 291-307.




5.2

5.3

5.1.1 Overlevnadshias

Det faktum att hedgefonder som likviderats, fusionerats eller pa annat sétt forsvunnit
fran marknaden och darmed missas i en undersokning av hedgefonder kallas
overlevnadsbias™. Detta kan vara en felkdla d& man méter olika faktorer hos
hedgefonder i stort, sdsom korrelationer med dvriga aktiemarkanden eller liknande. Det
& aven vasentligt da man anvander sig att stora externa databaser fran marknader dar
hedgefondernai stort sett & oreglerade och den totala populationen okéand.

Overlevnadsbias & inte en aktuell felkallai denna undersokning da samtliga fonder som
startats under perioden fortfarande & registrerade som nationella fonder hos
Finansinspektionen per den siste mars 2001.

Reliabilitet

De underliggande variablerna for historik 6ver fondernas varde & manadsdata. For att
erhdlla fler métpunkter och hogre signifikans i den empiriska undersokningen hade det
varit onskvart med vecko- eller dagsdata. Fran flertalet fondbolag & denna data dock €
tillganglig, varvid detta alternativ fick uteslutas eftersom en bred undersdkning onskas.

Datainsamling

531 Population

Samtliga hedgefonder som opererar pa den svenska marknaden skall erhdla undantag
fran lagen 1990:1114 om véardepappersfonder. Da detta undantag utfardas av
Finansinspektionen & den totala populationen av svenska hedgefonder kand.
Populationen omfattar per den siste mars 2001, 14 fonder foérvaltade av 13 fondbolag
med site i Sverige. De 11 hedgefonder som ingédr i undersokningen & hamtade fran
denna grupp. Tva fonder utgar pa grund av altfor kort historik da de startades vid
arsskiftet 2000-2001. Den sista fonden utgar eftersom kursdata € finns tillganglig. Vi
anser inte att detta bortfall kommer att férsamra undersokningens resultat i nagon storre
utstrackning.

532 Primérdata

Da det g existerar en samlad databas dver avkastningen i svenska hedgefonder har i de
flesta fall data hamtats direkt fran fondbolagen. Dagsdata efterfrégades initialt, men da
dessa for vissa fonder g lamnas ut externt har vi valt att begransa oss till manadsdata.
Fran fondbolagen har &ven fondbestammelser for de aktuella fonderna och i
forekommande fall forvaltningsberéattel ser for dessa hamtats.

# 1bid.




Data Over avkastning for Affarsvarldens Generalindex har hamtats direkt fran
Affarsvarldens hemsida'®. Data éver 6 ménaders statsskuldvaxlar har hamtats fran
Sveriges Riksbanks hemsida™™.

533 Sekundardata

D& nagra fondbolag ¢ sidlva hade majlighet att utldamna data, fick viss information
inhamtas fran fondutvarderingsforetaget Morningstar.

5.4 Métperiod

Métperioden stracker sig mellan 1996, da den forsta svenska hedgefonden startades till
och med den siste april 2001.

5.5 Metod vid uppsatsskrivande

55.1 Grundlaggande berakningar

Till att borja med beraknas den grundl dggande stati stiska karakteristiken for fonderna pa
manadsdata. Forutom detta berdknas LPM-métt pd samma data. Avkastningar
kalkyleras i procentuella forandringar pa Net Asset Value (NAV)-véarden for fonderna.
Test gors &ven for avkastningsfordel ningarnas normalitet samt toppighet och skevhet.

Det laga antaet fonder och den korta historiken som ligger till grund for
undersokningen bidrar till att de generella slutsatser som kan dras av det statistiska
materialet kan bli svaga.

LPM-métten beréknas i heltal for n fran 1 till 5, samt for 0,5. Vidare utfors dessa
berékningar for rvardena: 0, Riskfria rantan (6 manaders statsskuldvaxel), Fondens
egen medel avkastning samt Medel avkastningen for Affarsvarldens Generalindex.

For samtliga dessa 24 véarden beréknas déarefter en LPM-kvot bestéende av fondens
Overavkastning gentemot riskfria rantan under den undersokta perioden, dividerat med
LPM-vérdet. (Se aven avsnitt 4.5.2.)

Dessutom berdknas varden for Sharpekvot, Jensens alfa och Treynorsindex for samtliga
fonder och undersokta ar. (Se avsnitt 4.4.1, 4.4.2 och 4.4.3.) De tva senare matten
berdknas bade traditionellt med ett CAPM-baserat beta och med ett beta berdknat ur
LPM-modellen med ett n-varde pa 2 och riskfria réantan som zvérde.

Sammantaget anvands alltsa 29 olika métt for varje fond och ar. Varden for 1997 som
endast inkluderar tva fonder anvéands enbart i det enskilda fall da en lang berdkning
genomfors pa samtliga existerande manadsnoteringar. (Se avsnitt 6.3.3.) Istallet

100 Affarsvarldens hemsida 2001-05-16, http://www.afv.sefindex.
191 gyeriges Riksbanks hemsida 2001-05-16, http://www.riksbank.se/default.asp.




koncentreras undersokningen pa 1998, 1999 och 2000. Varden foér 2001 (januari — april)
anvands enbart for att utvarderainitiala rankingar fran 2000.

55.2 Jamforel seindex

For berékningar av Jensens alfa och Treynors index kommer 3-vérden fér de enskilda
fonderna att berdknas. Olika jamférelseindex har diskuterats och for en grundldggande
genomgang av dessa hanvisas till avsnitt 4.7 Jamforel semétt.

Vaet foll pa Affarsvarldens Generalindex, AFGX som foljaktligen anvéands som
marknadsindex mot vilket fondernas avkastning méts.

Detta index & lampligt dd det & almant anvant som approximation for
marknadsportfoljen och da de flesta av hedgefonderna har nagon form av exponering
mot aktiemarknaden. Detta &r visserligen en naiv metod men den & dessutom tilltalande
ifragaom enkelhet i berékningar.

En forutsdttning for ett jamforel semétts lamplighet &r att det & anvandbart for samtliga
undersokta fonder. For just hedgefonder & det en omdjlighet att hitta ett generellt
anvandbart index aven for en population sd liten som i denna undersokning.
Flexibiliteten i regler gor att det i princip finns lika manga placeringsstrategier som det
finns hedgefonder'®.

Darmed véljer vi att se pa fragan ur placerarens synvinkel. AFGX och déarmed
marknadsportféljen ar altid ett mojligt placeringsalternativ. Dessutom & det ett val
anvant matt for att beskriva den generella marknadsutvecklingen och jamfora samtliga
fondalternativ med.

Sharpes'®  "Style  analysis’ och Agarwal & Naks'®  optionsbaserade
utvarderingsmetoder har darmed valts bort for denna understkning. De behover inte
nodvandigtvis vara samre métt, men & forhallandevis oprovade for hedgefonder och
kraver omfattande berdkningar vilket inte tilldts av de tidsramar som angetts for
uppsatsen.

553 Testmodell

Forst utvarderas prognosticeringsvardet hos riskmétten. | detta test rangordnas fonderna
for varje ar i 29 tabeller efter fallande skalor baserade pa vardena for LPM-kvot (24 st),
Sharpekvot (1 st), Treynorsindex (2 st) och Jensens afa (2 st).

Prognosvardet testas genom att fonderna kommande period ater rankas efter en fallande
skala, nu baserat pa avkastning denna period. For eventuella nollnoteringar pa LPM
rankas fonden enbart efter avkastning, men fore alla fonder som uppvisar nagon risk.
Tidsperioden for berékning & 12 manader och utvardering sker efter foljande 12
manader.

192 Hedgefonder inget for smaspararna, DI 2001-04-25.

103 Sharpe, W. F., “Asset allocation: management style and performance measurement”, Journal of Portfolio
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104 Argawal, V. & Naik, N.Y. “Performance Evaluation of Hedge Funds with Option-based and Buy-and Hold
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Dérefter jamfors for varje matt fondernas placering i ranking den forsta tidsperioden
med rankingen i den andra. Differensen i ranking for en fonds placering mellan de tva
perioderna réknas fram. Detta tal kvadreras och summeras dérefter for varje riskmatt
med de andra fondernas differenser. Varje riskmétt har darmed en summa med
kvadrerade avvikelser.

Det som har |agst summa av dessa avvikelsr, dvs. det riskmatt for vilket det sker minst
forandringar, & det starkare, vilket indikerar prognosticeringsvarde. Det & aven
intressant att studera skillnader mellan de olika rangordningarnai varje tidsperiod.

Modellernas stabilitet i ranking mellan olika tidsperioder testas ocksa. Aven detta sker
genom ett rangsummetest. Detta genomférsinitialt enligt samma metod som det tidigare
testet. Fonderna rankas falande efter de framréknade vérdena pa LPM-kvot,
Sharpekvot, Treynors index och Jensens afafér de totalt 29 modellerna.

For utvarderingsperioden rankas fonderna istéllet med samma modell en gang till.
Harmed kan man se om en fond som exempelvis & rankad trea ett & aven & det
perioden efter.

Dérefter jamférs som innan en fonds plats i ranking mellan de bada perioderna.
Tidsperioden for berdkning & ocksa hér 12 manader och utvardering sker efter foljande
12 manader. Differenserna i placering kvadreras och summeras dérefter for samtliga
fonder i det riskmattet.

For varje riskmatt jamfors sedan summan av de kvadrerade avvikelserna. Lagre varden
indikerar storre stabilitet i ranking &n hdga véarden.

5.6 Kallkritik

De véarden som ligger till grund for berékningarna & baserade pa de kakyleringar av
Net Asset Value som genomfors av fondbolagen vid varje manadsskifte. | vissa fall har
dessa hamtats sekundart fran Morningstar. Data 6ver Affarsvéarldens Generalindex
harror direkt fran Affarsvarlden och data for 6-manaders statsskuldvaxel kommer fran
Sveriges Riksbank.

Samtliga av dessa kallor kan anses som tillforlitliga och féranleder darmed ingen vidare
undersokning i fragan.




6 Empiri & test

6.1 Beskrivning av datamaterial et

Som vi tidigare konstaterat leder det relativt |aga antalet svenska hedgefonder
och den begransade kurshistorik som finns for dessartill att det skapas svagheter
i den empiriska undersokningen. Dessa svagheter bestar i att antalet métpunkter
blir for fa for att man skall kunna dra statistiskt hdllbara slutsatser om
materialet, vilket kommer att beaktasi analysen.

6.1.1 Métpunkter

Det faktum att fonderna inte startas vid samma tidpunkt far implikationer for
berakningarna av matt dar jamforelseindex anvands. | berdkningar av riskmatt,
medelvarden och standardavvikelser baserade pa jamforelseindex under & en
fond lanserats berdknas dessa endast under den period som fonden varit
operativ. | tabellernai detta avsnitt presenteras dock vardet for jamforel seindex
beréknat pa helarsbasis. Det enda undantaget & 1996 da medelvarde och
standardavvikelser & beréknade under perioden juni till januari. Detta innebér
till exempel att man i tabell 1 inte kan gora en direkt jdmforelse mellan den
genomsnittliga avkastningen for fond G och den genomsnittliga avkastningen
for jamforel seindexet under 1999.

Det faktum att fonderna startas sent pa aret far aven den implikationen att vissa
varden kan vara missvisande eller svaga det forsta aret. Darfor redovisas hér
tidpunkten for starten av de fonder som ingar i undersokningen. Fond A startade
juni 1996, detta ger su matpunkter det aret. Under 1997 startades endast fond B,
starten skedde i juni vilket ger Su méatpunkter. Fond E lanserades precisi slutet
av samma & vilket innebér endast en notering for fonden detta ar. Fonderna C
och D lanserades vid arsskiftet 1998-1999 och fonden | lanserades vid arsskiftet
1999-2000. De fonder som startade under 1999 omfattar fond F som har nio
métpunkter, fond H och fond G som startades mot slutet av aret vilket ger tre
respektive tva matpunkter. De tva nyaste fonderna i undersokningen ar fond J
och K vilka startades under maj och augusti 2000, detta ger dem étta respektive
fem métpunkter, det dret.




6.1.2 Avkastning & korrelation

Avkastningsdata for samtliga fonder & berdknad efter avgifter och pa
manadsbasis. Material et & justerat for utdelningar.

GENOMSNITTLIG MANADSAVKASTNING (Procent)

A B C D E F G H | J K |AFGX
1996 (6,06 3,30
1997 (2,92 2,64 2,03
1998 |[5,67] -0,25 | 0,78 | 0,91 |-20,50 1,10
1999 [(0,95] 508 | 0,91 [ 1,66 | 7,25 | 0,53 [17,23 | 15,28 4,43

2000 11,96| -2,96 | 167 | 1,21 | -408 | -0,14 | 1,16 [ 0,91 | 1,89 [ 1,59 | 2,89 [ -0,91

2001 |2,72| -568 | 1,62 | 1,87 | -3,23 | 0,35 | -049 | 2,25 | 1,45 | 1,80 | 3,01 | -4,14
Sedan
start |3,20( 0,39 | 1,17 | 1,32 | 0,47 | 0,18 | 258 | 3,46 | 1,78 | 1,66 | 2,94 | 1,43

Tabell 2. Genomsnittlig manadsavkastning for samtliga fonder
samt Afféarsvérldens Generalindex.

D& tabellen innehdller genomsnittsavkastningen per ménad & de flesta vardena
under fem procent. Dock framstar tre noteringar som extrema; fond E under
1998, samt fonderna G och H under 1999. Detta kommer av kombinationen
mellan en kort historik, en till tre manader, ett par manader med exceptionella
avkastningar och en exceptionell forlust. 1 dvrigt utmérker sig fond A med en
lang historia kombinerat med hég genomsnittlig avkastning fér hela perioden,
denna avkastning harror till stor del fran perioden 1996-1998 da borsens
avkastning var hogre @n under den féljande tredrsperioden. Detta ger fonden ett
forspréng gentemot fonder med kortare historik. Bland de nyligen etablerade
fonderna utmérker sig fonderna G, H och K med en hdgre genomsnittlig
avkastning for hela perioden. For G och H &r det som tidigare namnts den htga
avkastningen under slutet av 1999 som hojer medel vardet.

FOr en narmare genomgang av avkastningsdata for fonderna hanvisas till
Appendix 1.

KORRELATIONSMATRIS MANADSAVKASTNING (1996 — 2001)
A B C D E F G H | J K | AFGX
A 1,00
B 0,12 | 1,00
C |-0,02]-029( 1,00
D [-020] 021|026 | 1,00
E |-008]|081]|-032]022]| 1,00
F 014 ] 0,33 [-011] 0,12 | 0,36 | 1,00
G 040 | 0,81 [-020] 0,01 [ 0,71 | 0,13 | 1,00
H 045 | 0,64 | -0,22|-0,21 | 0,52 | 0,04 | 0,90 | 1,00
| -0,14 | -0,24 | 0,00 | -0,20 | -0,33 | -0,25 | -0,15 | -0,24 | 1,00
J 051 |-045| 071|002 |-056]|-053|-046|-0,24 | 0,11 | 1,00
K |-003]|029)|062]064]|029|021|-041]-041]-039] 051 |1,00
AFGX | 0,25 | 0,74 | -0,38 | 0,20 | 0,84 | 0,32 | 0,78 | 0,59 | -0,01 | -0,45 [ 0,34 | 1,00

Tabell 3.  Korrelationsmatris manadsavkastning, juni1996-april
2001, samtliga fonder och Affarsvérldens Generalindex.




Den for manga fonder |&ga eller negativa korrelationen med AFGX tyder pg,
precis som det visats i tidigare undersokningar, se avsnitt 3.1.2, Korrelation, att
hedgefonder kan vara ett bra diversifieringsalternativ till en aktieportfélj. Aven
de negativa korrelationerna mellan fonderna visar att det kan vara lampligt att
kombinera flera hedgefonder i en portfdlj. Fonderna C och J med negativ
korrelation till AFGX har bada en placeringsstrategi som & inriktad pa
diversifiering mellan valutor, rantor och aktier. Fonderna med hogst korrelation
med AFGX, fonderna B, E och G har uttalad inriktning pa aktier vilket dven
visas av korrelationen under perioden.

6.1.3 Volatilitets- och fordel ningsmatt

For att visa en bild dver spridningen av den genomsnittliga manadsavkastningen
for fonderna har standardavvikelse, samt medianvéarden och normalitetsmatt
beréknats.

STANDARDAVVIKELSE OCH SPRIDNINGSMATT

Stnd aw.| A B C D E F G H | J K |AFGX
1996 [ 4,10 4,15
1997 [3,57 (3,44 5,86
1998 [5,66 452 1,45 | 1,82 7,37
1999 (487789 098 | 2,13 | 12,26 | 0,99 | 0,71 | 13,19 5,24

2000 |4,76)1965) 1,61 | 1,41 | 920 | 1,37 | 3,73 | 431 | 2,16 | 4,07 [ 2,14 | 6,26
2001 |5,21)15,10| 2,71 | 2,04 | 23,93 | 2,27 | 1,57 | 3,07 | 3,81 | 4,87 [ 2,04 | 9,30
Helper. 14911844 ] 152 | 1,78 114,13 | 1,39 | 6,19 | 7,76 | 2,32 | 413 | 1,96 | 6,46

Min -9,84-22,00] -3,28 | -2,04 |[-30,00| -2,20 | -2,89 | -3,95 [ -2,59 | -4,70 [ 0,00 |-14,44
Max 113,79|25,00| 4,56 | 5,37 | 34,00 2,70 | 17,73 27,59 | 571 | 7,50 | 519 |16,24
Median | 3,25]0,50 ] 1,11 | 1,22 | 0,00 | -0,10 | 0,49 | 1,36 | 2,02 | 2,40 | 3,73 | 2,00

Toppighet| 0,51 | 1,73 | 1,58 | -0,32 | 0,15 | -0,87 | 1,92 | 4,63 | -0,62 | -1,03 [ -1,39 | 0,47
Skevhet |-0,29(0,10 | -0,19 | 0,33 | 0,26 | 0,37 | 1,64 | 2,00 | -0,22 | -0,19 [ -0,51 | -0,33

Tabell 4.  Sandardawikelse, min- och maxvirde samt median,
toppighet och skevhet, sanmtliga fonder och Afférsvarldens
Generalindex. Spridningsmatten avser hela perioden.

Standardavvikelse & ett lampligt matt for at studera volatiliteten i
avkastningarna. Som tidigare papekats behover inte en investering i en fond
med hog standardavvikelse vara riskabel men i fall dar hog standardavvikelse
kombineras med negativ genomsnittsavkastning kan det tjdna som en tidig
varningssignal.

Hogre standardavvikelser noteras for fonderna B och E, samt fér fond H under
1999. Det hoga vérdet for fond H kommer av fondens korta aktiva period under
1999. Att véardena for fonderna B och E & htga under flera perioder tyder pa att
standardavvikelse & ett métt som till stor del beror pa placeringsstrategi och
forvaltare. Detta styrks vidare av att standardavvikelsen &r tdmligen stabil aven
for fonderna som har en ett |agre varde for standardavvikelsen. Det & rimligt att
tanka sig att forvatarna arbetar med en metod eler strategi som & anpassad
efter en viss niva pa standardavvikel se.




Aven medianmétt har beraknats for att se om matten ger en hygglig bild 6ver
spridningen i fondernas avkastningar. Fordelen med métten &r att man enkelt
kan fa en bild av de storsta rorelserna som fonden uppvisat under en manad.
Vérdena kan ge en enkel bild av risken i placeringsstrategin samt forvaltarens
metod.

Det tidigare anforda problemet med antalet métpunkter leder till att det & svart
att dra statistiskt hallbara slutsatser om avkastningarnas normalfordelning.
Centrala gransvardessatsen innebér att man kan approximera en fordelning med
fler @n 25 oberoende observationer med en normalfordelning. Flera av fonderna
i denna understkning har for kort historik for att det skulle ga att approximera
dem med en normafordelning. Det innebar ocksa att man inte heller kan
utesluta att avkastningarna & normalfordelade. Som framgér av diagrammen i
Appendix 2 och véardena i tabell 4 & flertalet fordelningar langt ifran
normalfordelade, dock kan man altsa inte utesluta om detta beror pa for fa
métpunkter eller pa att forvaltarna skapar skevheter i fonderna.

Fonder som har en s& gott som normalférdelad avkastningsfordelning & dock A
och C. Fonden E har en spridning som & symmetrisk kring medelvérdet, vilket
egentligen & det viktiga for médtning enligt LPM. Dock &ar férdelningen mycket
platt vilket innebér att fordelningen inte gar att definiera som normalférdelad.
Fond D fdljer i stort sett en normalfordelning men med nagot tjocka svansar och
med en nagot positiv skevhet.

De fonder som inte & symmetriska eller normalfordelade & fondernaF, G, H, I,
Jsamt K. | fleraav falen & antalet observationer aldeles for fa men intressanta
monster kan skonjas for en del av fonderna. Denna brist pa normalfoérdelning
gor dock att man kan ifragasétta utnyttjandet av standardavvikelse som riskmétt
for dessa fonder.

SHARPEKVOT

A B C D E F G H J K_|AFGX
1996 | 1,38 0,70
1997 | 0,72 | 0,66 0,29
1998 | 0,94 [ -0,13 | 0,30 | 0,31 0,10
1999 | 0,14 [ 0,61 | 0,65 | 0,66 | 057 | 0,27 | 23,69 | 1,14 0,79
2000 | 0,34 | 034 | 083 | 0,62 [-048|-035| 0,22 | 0,13 | 0,72 | 0,31 | 1,19 | -0,20
2001 | 0,46 | 0,40 | 0,47 | 0,76 [ -0,14 [ 0,01 | -0,52 | 0,63 | 0,29 | 0,30 | 1,31 | -0,48

Tabell 5. Sharpekvot for sanmtliga fonder samt Affarsvarldens Generalindex.

LPM-KVOT

A B C D E F G H | J K |AFGX
1996 [ Div/0! 0,68
1997 | 541 | 4,28 0,10
1998 | 0,72 | -0,04 | 0,37 [ 0,57 0,02
1999 [ 0,05 | 16,53 | 2,73 | 3,27 | 0,68 | 2,07 | Div/0! | Div/O! 38,28
2000 | 0,37 | -0,05 | 28,16 | 7,26 | -0,06 [ -0,35 | 0,33 [ 0,10 | 1,66 | 0,28 | 53,74 [ -0,07
2001 ( 0,33 | -0,02 | 0,78 | 584 | -0,01 { 0,01 | -0,25 | 2,20 | 0,75 | 0,17 [9691,3] -0,04

Tabell 6. LPM-kvot (n = 2, T = rf) fér samtliga fonder samt Afférsvarldens
Generalindex.




Dessa kvoter i tabell 5 och 6 presenteras for att utgora underlag for jamforel ser
med tabell, dar matten beréknats for hela perioden. De LPM-kvoter som &r
markerade med " Div/0” innebér att fonden under perioden inte gett avkastningar
under r¢ vilket i sin tur innebér att LPM-vardet blir 0. Nagon LPM-kvot &r inte
mojlig att berékna pa detta varde och darfor markeras det pa detta sétt.

6.1.4 Systematiska riskmatt

Véardena for CAPM- och LPM-betan har berdknats med Affarsvéarldens
Generaindex som jamfoérel seindex.

CAPM-BETA
A B c D E F G H J K
1996 | 0,62
1997 | 0,11 | -0,47
1998 | 044 | 045 | 0,12 | 0,07
1999 | 022 | 1,23 | 0,00 | 001 | 1,84 | -0,11 | 0,11 | 1,29
2000 | 0,21 | 1,26 | -0,10 | -001 | 1,19 | 0,05 | 040 | 0,39 | 0,04 | -0,07 | -0,36
2001 | -0,31 | 1,16 | 0,00 | 0,12 | 1,69 | 0,18 | 0,04 | -0,23 | -0,07 | -0,27 | 0,07

Tabell 7. CAPM-beta for samtliga fonder.

Det 13ga antalet métpunkter gor naturligtvis att det & mycket svart att dra
statistiskt hallbara slutsatser om materialet men betavardena ger anda en
fingervisning om fondernas beroende till jamforel seindexet. Betavardet for fond
H 1999 & hogt relativt de senare vardena, detta kommer av att fonden under
dutet det &ret foljde med den starka utvecklingen for index. Aterigen bér man
aven ta hansyn till den korta métperioden for fond H. | 6vrigt verkar dven nivan
pa betavarden vara stabil och specifik for varje fond. Det & i linje med att
forvaltarna ofta uppger en viss oOnskad exponering mot den svenska
aktiemarknaden.

LPM-BETA
A B C D E F G H J K
1996 | -0,030
1997 | -0,110 | -0,340
1998 | 0,140 | 0,310 | -0,070 | 0,040 | 12,350
1999 | -0,010 | -0,010 | -0,001 | -0,001 | 0,010 | -0,002 0 0
2000 | -0,020 | 0,750 | -0,130 | -0,060 | 0,880 | 0,090 | 0,090 | 0,090 | -0,130 | -0,270 | -0,130
2001 | 0,010 | 0,040 | -0,030 | -0,010 ) 0,080 | 0,020 | 0,010 | 0,020 | -0,030 | -0,050 | -0,030

Tabell 8. LPM-beta fér samtliga fonder.

Vi har valt att arbeta med den definition av LPM-beta som ligger narmast de
ursprungliga antaganden som ligger till grund for CAPM. Detta innebér att
LPM-betat beréknats for n = 2 och med den riskfriarantan som z.

Dessa vérden méter den systematiska risken for de avkastningar for
jamforelseindex som & under riskfria rantan. Vilket innebér att avkastningar
Over réantan inte betraktas som riskabla. Detta gor att LPM-betat for flertalet av
fonderna ar lagre an CAPM betat. Ett varde som & utmarkande & noteringen
for fond E & 1998. Detta varde ar speciellt och det & endast med i denna




framstéllning for att illustrera hur LPM-betat fungerar. (Det ingér inte i
testerna.) Den manad det gdler, fonden lanserades december 1998, tappade
fonden 20 procent samtidigt som index foll med cirka 1,5 procent, darav det
hoga betavérdet. De enda nollvéardena som noteras & foér fonderna G och H
under 1999. Detta kommer av att marknaden g §6nk under den perioden som
fonderna var operationella 1998. Flera av fonderna noterar varden mycket ndra
noll vilket kan tolkas som att fonderna har haft 13g exponering for en
nedatgéende marknad.

TREYNORS INDEX (CAPM)
A B c D E F G H [ J K
1996 | 9,11
1997 | 22,49 | 4,87
1998 | 12,15 | -1,34 | 3,67 | 7,60
1999 | 3,19 | 3,91 [205,73]102,63| 3,80 | 2,35 [149,04| 11,62
2000 | 7,74 | -2,61 | 13,32 |112,09| -3,70 | -9,26 | 2,08 | 1,46 | 41,19 | 17,81 | 7,12
2001 | 7,70 | -5,19 [1799,27| 12,80 | -2,05 | 0,09 |-19,23| 848 | 16,02 | 551 | 36,00

Tabell 9.  Treynorsindex, baserat pa CAPM, for samtliga fonder

Ett betavérde som ligger mycket néra noll & anledningen till att det hdga
indexvardet for fond C erhalls for ar 2001.

TREYNORSINDEX (LPM)
A B c D E F G H J K
1996 |194,79
1997 | 2343 | 6,62
1998 | 37,99 | -1,92 | 594 302,79 -1,68
1999 | 87,49 |739,02(976,15| 30,21 | 621,82 | 112,33 | #Div/0! | #Div/0!
2000 | 74,99 | -4,39 | 10,20 |122,97| 504 | -551 | 9,66 | 6,37 | 12,35 | 4,59 | 7,56
2001 |376,01-161,95| 43,25 | 47,10 [-43,69 | 0,93 |-63,15 | 81,58 | 32,68 | 26,81 | 91,92

Tabell 10. Treynors index baserat pa genomsnittlig
manadsavkastning och LPM-beta, (n=2 och t= rf), for
samtliga fonder.

De l&ga vérdena for LPM-beta ger en hogre niva for Treynors index an da det
beréknas for CAPM. Detta innebér att man inte kan gora direkta jamforel ser
mellan index berdknat for CAPM eller LPM. Liksom for Treynor bergknat pa
CAPM beror de mycket hoga vardena till exempel for flera fonder under 1999,
pa betavarden som ligger naranoll.

JENSENS ALFA (CAPM) (Procent)

A B C D E F G H | J K
1996 3,86
1997 2,37 2,58
1998 5,00 -0,93 0,52 0,50
1999 | -0,21 | -0,31 0,65 1,45 -0,67 0,82 15,37 | -0,15
2000 1,88 -1,72 1,21 0,86 -2,93 | -0,42 1,31 1,05 1,60 1,00 1,07
2001 1,00 -0,83 1,29 2,08 4,09 0,83 -0,63 0,91 0,80 0,28 3,00

Tabell 11. Jensens alfa, baserat pa CAPM for samtliga fonder.




Eftersom aven detta métt & baserat pa betavarden kommer vardet for fond G att
vara extremt hogt under 1999. Véardena & inte sarskilt stabila vilket kan
forklaras antingen med att jamforelseindexet passar daligt eller med det faktum
att det ar svart att na en konstant 6veravkastning pa en fastlagd niva

JENSENS ALFA (LPM) (Procent)

A B C D E F G H | J K
1996 5,76
1997 2,75 2,50
1998 5,22 -0,83 0,49 0,56
1999 0,72 4,84 0,64 1,21 6,94 0,28 16,92 | 14,98
2000 1,60 -2,36 1,17 0,88 -3,33 | -0,37 0,93 0,67 1,40 0,27 1,16
2001 2,42 -5,84 1,15 1,39 -3,10 0,09 -0,76 2,02 0,96 1,22 2,54

Tabell 12. Jensens alfa, baserat pd LPM (n=2 och t= rf), for
santliga fonder.

Vérdena for fonderna for G och H & under 1999 mycket hdga. Detta kommer
naturligtvis av att betavardet & noll under perioden vilket ger att all avkastning
som uppnas under perioden darmed betraktas som Gveravkastning enligt denna
modell. | dvrigt & skillnaden mot Jensens alfa berdknat pa CAPM liten med en
antydan till att alfavardenafor LPM generellt & nagot htgre. Men monstret fran
betavéardena foljer ju naturligtvis med i dessa berdkningar vilket innebéar att
vissa alfavarden blir mycket hdgre an de som beréknats for LPM.

6.1.5 Riskmétt beraknade palang period

For att fa en bild av materialet med fler méatpunkter beraknades riskmétten dver
fondernas hela livstid. Den langa tidsperioden for fonderna A till D och
tilldmpandet av dynamiska placeringsstrategier gor att dessa varden endast kan
tas som indikativa. Vidare saknas period for utvardering.

RISKMATT, HELA PERIODEN
A B c D E F G H | J K__|AFGX
Sharpekvot | 0,58 | 0,01 | 0,55 | 0,52 | -0,01 [-0,11 | 0,36 | 0,40 | 0,62 | 0,32 | 1,33 | 0,17
LPM-kvot | 0,60 | 0,01 [14,73] 2,80 | 0,00 | 0,18 | 1,19 | 1,00 | 2,01 | 0,32 |111,62| 18,10

"BetaCAPM 0,18 1 0,89 (-0,08f 0,05 ] 1,69 | 0,06 | 0,55 | 0,53 | 0,00 | -0,30 [ 0,09
Beta LPM -0,05] 0,40 [ -0,08 | 0,00 | 0,76 [ 0,07 | 0,06 | -0,06 | -0,12 | -0,32 | -0,20

[Treyn. index | 15,58 | 0,06 | 10,26 [ 19,20 -0,10 | -2,69 | 4,08 | 5,93 [543,45| 4,38 [ 27,97
Jensens alfa] 2,66 | -0,52 | 0,89 [ 0,90 |-1,01|-0,18 | 2,41 | 3,06 | 1,44 | 0,15 | 3,00

[Treyn. LPM |54,29] 0,14 [11,05 [1562,2| -0,21 | -2,31 | 39,18 [ 53,98 | 11,66 | 4,12 | 13,16
J.alfaLPM | 2,92 [-0,39 | 0,92 [ 0,93 | -1,00 | -0,23 | 2,26 | 3,19 | 1,58 | 1,68 | 2,82

Tabell 13. Samtliga riskmatt, (LPM-betavarden och LPM-kvot &r
beréknade med n = 2 och t = ry) juni,1996-april 2001, for
santliga fonder.

Betavardenafor C, F och J &r lika stora. Detta beror pa att fonderna haft mycket
|3g exponering mot aktiemarknaden &ven enligt CAPM. Det kan &ven noteras




att skillnaderna i alfavarde minskat mellan LPM och CAPM i forhdllande till
nar vardena beréknas per ar.

6.2 Test

6.2.1 Prognosticering

Som beskrivs i avsnitt 5.5.3, Testmodell, har de olika riskmodellerna testats for
formagan att prognosticeraranking i avkastning kommande period.

RANGSUMMOR 1998 — 2000

1998 1999 2000 1998 | 1999 2000

Jensens alfa 18 48 114 Jensen LPM 10 104 88
Treynors index 14 54 118 Treynor LPM 18 78 118

Sharpekvot 14 80 80

0 18 120 68 0 14 106 106

Rf 18 110 68 Rf 14 108 106

LPM 0.5 M 18 112 72 LPM 3 M 14 82 118

M AFGX 14 110 84 M AFGX | 12 114 94

0 18 110 78 0 14 104 104

LPM 1 Rf 18 110 110 LPM 4 Rf 14 106 104
M 18 96 84 M 14 82 118

M AFGX 8 112 84 M AFGX | 14 92 94

0 12 108 100 0 14 104 106

LPM 2 Rf 14 94 86 LPM 5 Rf 14 106 104
M 14 74 98 M 14 82 118

M AFGX 14 114 94 M AFGX | 14 92 94

Tabell 14. Rangsummor, test av prognosformdga for samtliga
riskmatt och ar.

Denna tabell anger de totala kvadrerade avvikelsesummorna for varje modell
och &r. Jamforelser kan endast goras inom varje &, beroende pa att olika antal
fonder ingar de respektive aren i undersokningen. Laga summor tyder pa att en
modell uppvisar god forutsagbarhet for det aret.

Inget métt uppvisar Overlagsna siffror gentemot de andra for samtliga
undersokta ar. Detta innebér att inga entydiga slutsatser kan dras huruvida métt
baserade pa LPM, varians eller systematisk risk &r att féredra.

En sammanvégning av de olika mattens resultat fér 1998-2000 med hjdp av en
enkel summering av platssiffor ger foljande resultat som presenterasi tabell 15.




SLUTRANKING, PROGNOSFORMAGA, SAMTLIGA RISKMATT

X PLATS- X PLATS-

SIFFOR SIFFROR
Sharpekvot 15 LPM 5 0 38
LPM 2 M 23 LPM 5 Rf 38
Jensen LPM 25 LPM 1 M 40
LPM 2 Rf 25 LPM 3 0 41
LPM 4 M AFGX 25 LPM 3 M AFGX 41
LPM 5 M AFGX 25 LPM 2 M AFGX 43
Treynors index 32 LPM 0,5 Rf 44
LPM 0,5 M AFGX 32 LPM 3 Rf 44
LPM 1 M AFGX 32 Jensens alfa 47
LPM 4 0 35 LPM 1 0 a7
LPM 3 M 36 LPM 0,5 M 50
LPM 4 M 36 Treynor LPM 51
LPM 5 M 36 LPM 0,5 0 52
LPM 2 0 38 LPM 1 Rf 66

LPM 4 Rf 38

Tabell 15. Jutranking av prognosformaga, samtliga riskmatt
baserad pa tabell 1.

Har visas de arligen understkta métten fran tabell 14 sasmmanréknade och pa
nytt rangordnade efter total placering 1998, 1999 och 2000. En |&g platssiffra
visar att méttet placerat sig bra de undersokta &ren i jamforelse med de andra
matten

Sharpekvoten visar bast resultat nar de tre undersokta ren summeras. For dvrigt

ser vi en stor forekomst av métt med AFGX:s medel varde som malniva bland de
som visar bast resultat.

Noteras bor att LPM med n = 2, som & jamférbart med semivarians beraknat
med 7, uppvisar bra placeringar. Aven Jensens afa med LPM-beta som finns
placerat i toppskiktet & berdknat med n = 2.

SUMMOR FOR OLIKA t-VARDEN Tabell 16. M
1998 [ 1999 [ 2000 e
0 15 108,7 | 93,7 d
Rf 153 | 1057 | 96,3 e
M 15,3 88 101,3 |
M AFGX 12,7 | 1057 | 90,7 \'a/i

rden rangsumma prognosformaga
for LPM-méatt grupperade pa
olika z=vérden.

| denna tabell & LPM-maéttens avvikelsevarden fran tabell 11 grupperade pa de
olika -vardena. Som dessa medelvéarden utvisar &r resultaten blandade med en
viss fordel for fondens eget medelvarde och medelvérdet for AFGX. Det senare
vérdet har 18gst genomsnittliga avvikelsetal for 1998 och 2000, medan det
tidigare dominerar alaandra under 1999.




SUMMOR FOR OLIKA n-VARDEN SUMMOR FOR
1998 1999 2000 VARIANSBASERADE OCH
PM 05 17 113 73 SYSTEMATISKA MATT
LPM 1 15,5 107 89 1998 | 1999 2000
PV 2 135 975 945 Jensen 18 48 114
LPM 3 135 1025 | 106 Treynor | 14 >4 118
LPM 4 14 9% 105 Shape | 14 80 80
LPMS 14 96 105,5 Tabell 18.  Rangsummor
. prognosformaga for Jensens alfa,
Tabell 17. Medelvarde rangsumma Treynorsindex och Sharpekvot.

prognosformaga for LPM-matt, grupperat
pé olika n-vérden.

Ej heller via gruppering per n-véarde kan nagra klara slutsatser dras angaende
duglighet att prognosticera ranking i avkastning for kommande period.
Riskaversa n-varden, n = 2 till 5, har |agre avvikelsesiffror &n det riskneutrala, n
= 1, och det risksokande, n = 0,5, for perioderna 1998 och 1999. Under 2000 har
dock n=0,5 6verlagset bast formaga att ranka avkastning.

De systematiska riskmatten Jensens alfa och Treynors index uppvisar mycket
brasiffror i tabell 18 dar de 6vriga traditionella métten samlats. Detta framst for
1999 dér de & béttre an alla andra modeller inklusive LPM. Sharpekvoten
uppvisar dock konsistent laga varden och vinner 2000 nar de systematiska
matten misslyckas. For 1999 och 2000 &r bara en LPM-gruppering, namligen n
= 0,5 béttre an Sharpekvoten i att forutsdga avkastning.

RANGSUMMOR JENSENS RANGSUMMOR TREYNORS
ALFA INDEX
1998 | 1999 2000 1998 | 1999 [ 2000
Jensen 18 48 114 Treynor 14 54 118
J.LPM 10 104 88 Tr. LPM 18 78 118
Tabell 19. Rangsummor Tabell 20. Rangsummor
prognosformaga for Jensens alfa prognosformaga for Treynors index
berdknat pd CAPM- respektive beraknat pA CAPM- respektive LPM-beta.
LPM-beta.

For Jensens alfai tabell 19 kan man marka klara skillnader beroende pa om alfat
a berdknat med ett CAPM-beta eller ett beta baserat pa LPM. Dock & inte
skillnaderna konsistenta. Det traditionella Jensen alfat &r klart bast 1999 medan
det LPM-berdknade kommer forst 1998 och 2000.

Skillnaderna & inte lika sldende mellan Treynors index baserat pa CAPM eller
LPM. Det CAPM-baserade uppvisar bra siffror for bade 1998 och 1999.




6.2.2 Stabilitet

Som beskrivits i avsnitt 5.5.3, Testmodell, har méttens stabilitet testats genom
att ranking for en tolvmanadersperiod jamforts med ranking enligt samma
metod for perioden efter.

SUMMOR"FOR OLIKA n- SUMMOR FOR OLIKA 7
VARDEN VARDEN
1998 | 1999 [ 2000 1998 | 1999 | 2000
LPM 0,5 20 104 62 0 14 88 80
LPM 1 20 90 56 Rf 14 62 78
LPM 2 18 76 70 M 4 52 86
LPM 3 12 90 82 MAFGX | 19 66 94
LPM 4 14 98 82
TPV 5 2 g8 76 Tab_el_l 22. Medelvazde rangsumme-
stabilitet for LPM-matt, grupperat pa
Tabell 21.  Medelvarde rang- deolika 7vardena

summestabilitet for LPM-matt,
grupperat pa de olika n-vardena.

Stabiliteten i ranking for de olika n-vardena som visas i tabell 21 & varierande.
De mest utmarkande siffrorna uppvisas 2000 av de riskneutrala och risksokande
n-vérdena. Dessa & de basta som uppvisasi stabilitet i denna undersokning. Ett
tydligt tecken pa undersokningens otydliga resultat & dock att dessa matt
uppvisar daliga resultat for perioden innan dess.

Avvikelsesiffrorna for 2000 &r lagre an for 1999 trots att antalet fonder &r fler.
Detta kan forklaras av att utvarderingstiden bara ar fyra manader l1ang.

Uppdelat pa de olika t-vardena marks i tabell 22 framfor alt fondens
medelvarde som uppvisar jamforel sevis god stabilitet.

Sharpekvoten uppvisar som synesi SUMMOR FOR
tabell 23 &aen goda resultat for VARIANSBASERADE OCH
Stabilitet med allmant SYSTEMATISKA MATT
konkurrenskraftiga varden. De T 1228 1:29 2320
varians-baserade métten rankas Jenszn i o P om
mycket bra under 1999, med

. or L Treynor 6 22 386
Treynors index som riktig extrem.
Dock uppvisar de bada riktigt Tabell 23.  Rangsummestabilitet
daliga resultat for 2000. for Jensens alfa, Treynors index

och Sharpekvot.

De LPM-baserade systematiska matten hamnar snett for bade Treynors index i
tabell 24 och Jensens dfai tabell 25. For Jensen visar LPM-mattet konsistent
hoga siffror och det & bara kollapsen for det CAPM-baserade alternativet under
2000 som gor att det inte ser varre ut i jamforelse.




SUMMOR FOR TREYNORS SUMMOR FOR JENSENS
INDEX ALFA
1998 ([ 1999 | 2000 1998 | 1999 | 2000
Treynor 6 22 386 Jensen 8 46 244
Tr. LPM 12 72 182 J. LPM 18 104 94
Tabell 24.  Rangsummestabilitet  for Tabell 25. Rangsummestabilitet  for

Treynors index beraknat pA CAPM-beta

Jensens alfa beraknat pa CAPM-beta
respektive LPM-beta.

respektive LPM-beta.

Samma monster uppvisas for Treynors index dar LPM visar anmérkningsvért

hoga varden medan CAPM-varianten visar initialt goda varden vad géller
stabilitet.




6.2.3 Fondranking

Generellt kan sdgas att rankingen & anmarkningsvért likartad for de olika LPM-
modellerna, bade med avseende pa olika n-véarden och vad géller olika zvérden.
Intressant att notera & dessutom att skillnaderna &r inte heller storamellan LPM
och de varianshaserade och systematiska riskméatten.

Samtidigt & det sd att en fond som uppvisar ett daligt resultat, ofta gor det pa ett
sétt som fangas av samtliga matt. Detsamma géller oftast aven for goda resultat.

Ett vanligt férekommande monster i materialet & att de férandringar i ranking
som sker, &ger rum i mitten pa rankingtabellen. Samtidigt & topparna och
bottnarna for de 29 rankingmodellerna anméarkningsvart stabila

RANKING n-VARDEN RANKING ~VARDEN RANKING OVRIGA RISKMATT
n 05(1]12|3|4(5 ’ 0 | Rf | M |AFGX Sharpe(Jensen|J. LPM| Treynor [Tr. LPM
1|{Aa|lAa|lA|D|D|D 1|p|p|p]| D 1| A A D A A
lg0s L2lClclDlclc|C| |geg|2lAlAlC] A 19921 D c C D c
3|p|plc|AalAa]|A 3|c|c|Aa| c 3| cC D B B D
4|B|B|B|B|B|B 4|B|(B|B| B 4| B B A c B
1lc|c|c|c|c|G 1|lc|c|c| G 1| & G G G G
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Tabell 26. Sammanstallning, ranking n-varden, t-varden och 6vriga riskmatt.

Tabell 26 déar fondernas ranking & uppdelad uppvisar generellt fa avvikelser
mellan de olika riskpreferenserna. For 1998 syns vissa skillnader mellan |&gre n-
varden 0,5 — 2 och hogre 3 — 5. Dock & ju antalet fonder fa det aret. 1999
uppvisas spridning framst for fonderna D, E och F som finns i
rankingsummornas mitt, vilket kan vara naturligt da skillnaderna mellan
fondernas avkastning & mindre.




For n-varden 2000 &r placeringarna helt stabila for de forsta fyra fonderna. Aven
i botten & vissa fonder fast forankrade da exempelvis platserna 9 —11 endast
besétts av fonderna B, E och F.

Uppdelningen pd z=varden ger liknande resultat med vissa undantag. 1998
uppvisar stabila rankingar, medan spridningen &r storre 1999 da framst platserna
2 — 6 besétts av olika fonder i de respektive kolumnerna. 2000 &r precis som for
n-vérdena praglat av stabilitet. Exempelvis & fonderna H, B, E och F fast
forankrade pa sina respektive platser i botten. Noterbart att fondens medelvarde
&r det enda 7som inte rankar fond K som basta fond ar 2000.

De sma skillnaderna mellan LPM-modellernas rankingar for 1998 och 2000,
bekréftas da man jamfor med de systematiska och variansbaserade riskmatten
for dessa perioder. Framfor allt de systematiska matten dominerar for 1999
medan de kommer till korta 2000. Sharpekvoten & som tidigare namnts
konsistent stabil i jamforelse med de andra.

Darmed kan monstret skonjas att det & snarare LPM:s lyckande eller
misslyckande ett & och inte de andras individuella resultat som avgor om det &r
béttre eller samrei jamforelse med de andra.

Det & framst Treynors index (CAPM) som skiljer sig fran de 6vriga under
2000. De o6vriga, vilket aven inkluderar Treynors LPM-baserade variant &
forhallandevis likai ranking. Skillnaderna mellan Treynors index bada varianter
bekraftas aven for 1999.

RANGORDNING RISKMATT, HELA PERIODEN

K | A C D H G J B E F [AFGX

Sharpekvot

1,33/ 062 [ 058 [ 055|052 ]0,40]0,36|0,32]0,01(-001(-011] 0,17
L PM-kvot K C D | G H A J F B E |AFGX

111,62(14,73| 2,80 | 2,01 | 1,19 | 1,00 | 0,60 | 0,32 [ 0,28 | 0,01 | 0,00 |18,10
Treynor | K D A C H J G B E F

543,45| 27,97 19,20 15,58 10,26 | 5,93 | 4,38 | 4,08 | 0,06 | -0,10 | -2,69
Treynor LPM D A H G K | C J B E F

1562,2( 54,29 (53,98 39,18]13,16 11,66 | 11,05 4,12 | 0,24 | -0,21 | -2,31
5y alfa H K A G | D C J F B E

3,06 { 3,00 | 266 | 2,41 | 144 ) 0,90 | 0,89 [ 0,45 [-0,18 | -0,52 | -1,01
3 alfa LPM H A K G J | D C F B E

3,19 1292 282 (226]168 ) 158|093 |092 [-0,23|-0,39]-1,00

Tabell 27. Rangordning av riskmatt (LPM-varden ar beraknade med
n=2ocht = ry) juni,1996-april 2001, for samtliga
fonder.

Beraknat pa hela tidsperioden uppvisas viss spridning mellan de olika mattens
rankingar. De tre sista platserna &r stadigt besatta av fonderna B, E och F, men
for de hogre platserna & spridningen stérre.

Intressant att notera & de forhdllandevis sma skillnaderna i ranking mellan
Sharpekvot och LPM-kvot. Skillnaderna verkar vara storre inbordes mellan
Treynors index och Jensens afa.




7/ Analys

7.1 Volatilitetsmatt

711 LPM-kvot

Understédd av en 6vertygande teori och med en sa stor mangd LPM-métt som 24 <t.,
kunde man forvanta sig att ndgot av dessa skulle placera sig forst vad géller mgjlighet
att prognosticera kommande avkastningsranking och till viss man for stabilitet. Detta
med tanke pa den bredd av investerarpreferenser som tacks in och innefattar alt fran
investerare som ar risksokande, n = 0,5, till riskneutrala, n = 1, och i varierande grad
riskaversa, n =2, 3, 4, 5.

Resultaten under avsnitt 6.2, Test, visar att enskilda LPM-matt periodvis kan vara
konkurrenskraftiga gentemot de systematiska och variansbaserade matten. Dock ar det i
de olika fallen LPM-kvoter med varierande n- och =véarden som visar styrka Med
andraord visar ingen av de 24 undersokta LPM-modellerna kontinuerlig dverlagsenhet.

Ur det prognosticerande perspektivet & n = 2 med fondens eget medelvarde samt
riskfria rantan som z-varden hogt rankade. Detta &r intressant, da LPM med ett n-vérde
av andra graden ofta anvands i generaliserade LPM-berékningar. Kanske & det sa att n
= 2 & ett bramatt om jamforel sen ska ske Over fleraintervall och for en grupp av olika
fonder och investerare.

D& man forsoker finna n-varden som ger bra prognoser, indikerar sammanstallningen i
tabell 17 att 2 < n <5 & anvandbara under 1998 och 1999. Detta 6verensstdmmer bland
annat med Nawrocki & Staples'® undersskning med portféljoptimering, i vilken hogre
n-varden gav béttre avkastning an |aga.

Dock &r det risksokande n-vardet 0,5 dverlagset for 2000 samtidigt som hogre n-vérden
visar samre resultat, vilket medfor att ndgra langtgaende slutsatser inte kan dras.

Angaende stabiliteten sdger LPM n = 1-3till vissddl i jamforelse stabila resultat i den
undersokta perioden dock utan att nagra utmérkande slutsatser kan dras.

Det faktum att skillnaderna mellan de olika n-vardena ar sma, vilket kan utlasas i
tabellerna 17 och 21, &r troligtvis beroende pa att populationen &r klart begréansad med
fa alternativ for skapande av utmérkande portfoljer. Lampligheten ar klart storre vid
portféljoptimering som exempelvis Nawrocki & Staples®och Nawrocki’®” genomfort
paett stort urval aktier.

195 Nawrocki, D, & Staples, K., “A customised LPM risk measure for portfolio analysis’, Applied Economics,
21, (1989), pp.205-218.
198 Nawrocki, D, “Optimal Algorithms and Lower Partial Moments: Ex-Post Results’.




Man kan se antydningar om att medelvardet for AFGX var det basta wvardet att
anvanda for forutseende av ranking i avkastning. Det placerar sig bast under perioderna
1998 och 2000. Dock bdr anmérkas att 1998 inbegrep ett begransat antal fonder och att
rankingen for 2000 utvarderades under perioden januari — april 2001 och darmed har ett
mindre antal matpunkter.

Det resterande &ret, 1999 placerade sig fondens eget medelvarde béast vilket ar
dverensstammande med Hogan & Warrens'® tidiga undersokning dér detta zvarde
anvandes. Resultatet kompletterades dock med sistaplaceringar for 1998 och 2000 vilket
kan sigas vara i samklang med Porters'™® resultat dar han visade att fondens egna
medelvéarde & underlagset andra specifika mavarden.

Det ~vérde som uppvisar den Kklart basta stabiliteten i ranking & fondens eget
medelvérde. Detta kan harstamma fran att ett antal av fonderna faktiskt uppvisar stabila
avkastningar, vilket i kombination med ett medfdljande z=vérde ger konsistenta
avvikelser.

Som visat i avsnitt 6.1.3, Volatilitets- och fordelningsmatt, & avkastningen for flera av
fonderna inte med sékerhet normalfordelad. Darmed kom inte LPM till sin rétt i den
utstrackning som teorin har visat oss. Detta kan bero pa att de fonder med kraftigast
skevhet och med de plattaste fordelningarna endast har kort historik och darmed
utvarderas de under korta perioder.

Aven tidsperioden under vilken eventuell normalférdelning berdknats och nar testerna
utfors skiljer. Skulle berékningarna genomforas pa arsbasis skulle antalet métpunkter bli
for fa Detta tyder darmed pa att man skulle anvanda langre perioder for att
prognosticeringsvérdena skall bli béttre. Detta dverensstammer med de undersdkningar
vi tagit del av som samtliga &r utférda 6ver langre tidsperioder.

7.1.2 Sharpekvot

Den kvadratiska nyttofunktion som antas av riskmatt baserade pa varians och
standardavvikelse ar en approximation av hela populationen av nyttofunktioner. Darmed
kan den inte antas vara perfekt, men skall tjéna som ett gott medelvérde, vilket kan éga
relevans om de kravda forutséttningarna dvs. framst normalfordelning & uppfyllda

Sldende &r att Sharpekvoten inte placerar sig bast nagot ar, men att den énda totalt sett
uppvisar klart bést resultat vad galler méjligheten att prognosticera kommande ranking i
avkastning. Detta dverensstammer mycket vad med den approximation som modellen
innebér.

Sharpekvoten uppvisar &ven goda resultat ifrdga om stabilitet. Under 1999 & den helt
overlégsen samtliga LPM-konstellationer forutom den med fondens eget medelvéarde

som zvéarde. Under 2000 ligger Sharpekvoten i paritet med ett LPM-genomsnitt for
stabilitet.

197 Nawrocki, D, & Staples, K., “A customised LPM risk measure for portfolio analysis’, Applied Economics,
21, (1989), pp. 205-218.

198 Hogan, W.W., & Warren, JM., ” Computation of the Efficient Boundary in the E-S Portfolio Selection
Model”, Journal of Financial and Quantitative Analysis,7, (1972), pp.1881-1896, Refererastill av Nawrocki,
D.,”Market Theory and the Use of Downside Risk Measures”.

199 porter, R.B., ” Semivariance and Stochastic Dominance: A Comparison”, American Economic Rewiew,64,
(1974), pp.200-204, Refererastill av Nawrocki, D.,” Market Theory and the Use of Downside Risk Measures”.




Testresultaten kan innebéra att Sharpekvoten & det basta riskmattet for de svenska
hedgefonder som vi undersokt. Alternativt & den korta tidsperioden eller andra faktorer
a hdmmande for LPM-modellen just i detta fall. Medvetenhet om att tidsperioden &r
kort och att populationen & begrénsad har funnits under hela processen.

Avgorande for analysen & huruvida de svenska hedgefonderna i likhet med de
utléndska producerar asymmetriska avkastningsférdelningar, vilket visas i avsnitt 4.5,
The Lower Partial Moment Framework. Detta & viktigt da det &r detta som fangas upp
av LPM medan det utelamnas av variansen som Sharpekvoten ar baserad pa.

| 6.1.3, Volatilitets och fordelningsmatt, visas att ett stort antal av de undersokta
hedgefondernaindikerar att de faktiskt inte & normalférdelade. Dock ar tidsperioden for
kort for att kunna avgora detta med bestdmdhet. Kanske ar det sa att det tar ett tag innan
en fondforvaltare hittat sin rétta forvatningsstil, vilket gor att en réttvisande
undersokning 6verhuvudtaget inte gar att genomfora de forsta aren.

En implikation &r att de hedgefonder i understkningen som har varit med langst, dvs. A
och B, som darmed haft tillfalle bade till att profilera sin forvatarstil och att kunna
verka i ett antal olika marknadsdgen, bada tenderar att uppvisa symmetriska
avkastningsfordelningar. Detta gors samtidigt som de fonder som tillkommit senast, F-K
ar de som tydligast uppvisar osymmetriska eller g normalfordelade drag.

7.2 Systematisk risk

721 LPM- och CAPM-beta

Betavarden kan ingad i analysen av fonder bade som underlag till berékningar av kvoter
sasom Treynors index och Jensens alfa, och som ett savstandigt matt pa fondens
exponering mot ett visst jamférelseindex. | denna undersokning genomférs inga tester
pa betavardena men detta exempel visar att de kan ingdi en analys av hedgefonder.

Vi l&er vardena Fond A illustrera det forda resonemanget, se dven tabell 7 och 8. De
negativa véardena for LPM-beta indikerar att fonden genererat positiv avkastning i
perioder da aktiemarknaden fallit i 6vrigt. Under perioden & vardena for CAPM-betat
sma men positiva. Detta visar att generaliseringen som genomférs av CAPM ger en
ofullstandig bild om méttet anvands enskilt. Vilket styrks vidare av tabell 13, riskmatt
for hela perioden, dér LPM-betat & negativt medan CAPM-betat & positivt.

7.2.2 Jensens alfa

Enligt foreliggande teori borde de systematiska riskmatten komma till korta som
prognosinstrument for hedgefonder. Resultaten visar att Jensens alfafor liksom det stora
flertalet matt i understkningen uppvisar nyckfullhet med omvéaxlande god och mindre
god prognosticitet.

Under 1999, som & det & med bast forutsittningar for en god undersokning da det
inkluderar ett jamforbart stort antal fonder och en hel tolvmanadersperiod for
utvéardering, uppvisade det CAPM-berdknade Jensens alfa bést resultat av alla riskmétt i
prognosformaga. Samtidigt var dock det LPM-beréknade afat béttre &n CAPM-




varianten bade for 1998 och 2000 dér det senare dret dessutom uppvisade bast resultat
totalt for de undersokta modellerna.

Det CAPM-baserade Jensens alfa uppvisar mycket bra siffror vad géller stabilitet bade
1998 och 1999. For 2000 visar sig dock méttet vara helt forkastligt, da stora avvikelser
uppvisas trots att utvarderingsperioden endast & fyra manader. LPM-varianten ligger
hela tiden pa konstant hga siffror utan extremer.

En intressant iakttagelse som kan goras da man studerar tabellerna 10 och 11 &r att det
under vissa & kan uppstd stora skillnader i varde mellan de tva olika
beréakningsmodellerna. Till exempel kan man notera att det negativa vérdet for fond E
1999 inte betraktas som likaav de tva. Véardet & svagt negativt, 0,67 procent, fér CAPM
men LPM ger 6,94 procent.

Detta beror pa att LPM-betat & betydligt 1agre an betat for CAPM. Det leder i sin tur till
att den positiva avkastning som uppnétts av fonden inte betraktas som riskabel av LPM
medan CAPM anser att fonden givit en avkastning som & mindre én vad som foérvantas
enligt betavérdet.

Detta visar aterigen pa de tva fundamentala skillnaderna mellan modellerna. Vill man ha
en fond som ger maximal avkastning Over ett specifikt mal, tex. riskfria rantan, kan
man utvardera och jamférafonder med Jensens alfa beraknat for LPM.

Ar investeraren intresserad av Overavkastning jamfort med ett specifikt index (eller
sammansatta delar av fleraindex) kan man antingen berékna Jensens enligt CAPM.

Da Jensens alfa ar beréknat i forhdlande till vad fonden skulle leverera for avkastning
om den varit placerad pa Security Market Line enligt CAPM, spelar naturligtvis det
valda jamférelseindexet en mycket stor roll for modellens resultat och anvéndbarhet.
Jensens alfa karakteriseras tillsammans med det andra systematiska riskmattet Treynors
index av mycket slagiga resultat. God forutsdgbarhet och stabilitet mellan tva
tidsperioder, avloses av ddliga resultat mellan nésta. Detta kan vara en klar indikation pa
att i enlighet med vart resonemang ar jamforelseindexet i for enkelt valt for att men skall
kunna dra anvéndbara slutsatser av modellen. Se vidare resonemang for Treynors index
i 7.2.3.

7.2.3 Treynors index

Med sin hérledning till systematisk risk fanns aven tvivel rérande detta riskmatts
mojlighet att uppvisa sikerhet i prognoser av kommande avkastning men ocksa i
stabilitet. Overavkastningen i téljaren divideras med ofta sma eller negativa betan som
ar vanligt for hedgefonder.

Just som i fallet med Jensens alfa, uppvisar det CAPM-berdknade Treynors index upp
mycket goda varden for 1999. Tyvarr foljer det CAPM-alfat i sparen och levererar aret
efter en mycket dalig forutsagelse for kommande period och vilket ger en placering i
prognosbotten for 2000.

Till skillnad fran Jensens alfa sa & skillnaderna sma i avvikelsetal mellan den CAPM-
baserade och den LPM-baserade varianten av Treynors index. LPM-versionen ligger en
bit hogre for 1998 och 1999, men detta & inhdmtat 2000.

For 1998 och 1999 & det CAPM-baserade Treynors index totalt dverlégset alla andra
métt i stabilitet. Den kvadrerade avvikelsesumman & for 1999 mindre an hélften sa stor
som for den narmsta konkurrenten, Jensens alfa baserad pa CAPM.




Men i enlighet med undersokningens monster, sa foljs detta upp med en idgonfallande
dalig siffrafor 2000, som placerar méttet solklart sist det aret.

LPM-varianten & en mildare variant som ger medelvéarden for 1998 och 1999, men
avslutar med ett daligt resultat for 2000, dock & avvikelsesumman siffran mindre &n
halften for Treynors CAPM-variant det aret.

En anledning till de omvéxlande resultaten & som tidigare namnts det valda
jamforelseindexet AFGX. Detta & valt ur placerarens perspektiv som ett aternativt
investeringsobjekt och ar g anpassat ur forvaltarens horisont. Darmed skall man inte
heller forvanta sig goda resultat. En replikationsstudie med anpassade index som
Argawal & Naiks™® optionsbaserade variant kan ge béttre resultat. Eventuellt kan &ven

Sharpes™™ " Style analysis’ anvandas.

Intuitivt & det mycket tilltalande att rékna fram Treynorsindex med LPM d& man méter
dveravkastningen fran riskfriarantan i forhallande till den systematiska nedsiderisk som
tas for att utvardera om forvaltaren &r skicklig i forhallande till den risk som tas.

Som framkommit levererar Treynors index inte kontinuerligt goda forutsagelser for
avkastning kommande period. Periodvis mycket goda resultat varvas med i motsvarande
grad daliga sddana. Samma rorlighet ser vi i testen av modellens stabilitet. Detta gor att
det i enlighet med den underliggande teorin kanns svart att rekommendera anvandande
av Treynors index for utvardering och klassificering av hedgefonder om man inte har ett
noggrant utvalt och va anpassat jamforel seindex.

7.3 Symmetri & normalitet''

Det faktum att testerna inte uppvisar nagot signifikant resultat kan till viss del harledas
till det faktum att det inte gar att pavisa tydliga monster i avkastningsférdelningarna for
datamaterialet. Om till exempel samtliga fonder hade haft en fullstandigt
normalfordelad avkastning borde de variansbaserade matten dominera de Ovriga
riskmatten och vice versa.

Diskussionen kring fordelningarna kan utokas med en analys av symmetrin kring de
ovriga =varden som anvands i undersokningen. Till att borja med kan det vara
intressant att studera férdelningen kring noll. For fonderna K, G och H ligger 0 langt till
vanster i fordelningarna vilket kan tyda pa att forvaltarna arbetar med nollavkastning
eller avkastningar strax under noll som maximala forlustnivaer under en manad. Detta
visar pa att en skevhet i forhdllande till noll skapats. Fonderna tillhor de med kort
historik men de har varit verksamma under en period da aktiemarknaden i Gvrigt fallit
kraftigt vilket tyder pa att skevheten i forhallande till noll inte bor vara slumpméssig. |
detta sammanhang &r &ven fond G intressant da forvaltarna skapat skevhet satill vida att
ingen negativ manadsavkastning understiger —2 procent. Detta &r troligtvis en medveten
strategi. Dessa sma men aterkommande forluster uppkommer under 2000. Detta ar har
fonden ett positivt LPM-beta som &r 1&gre &n CAPM-betat, se tabellerna 7 och 8. De

110 Argawal, V. & Naik, N.Y. “Performance Evaluation of Hedge Funds with Option-based and Buy-and Hold
Strategies, (Aug 2000).

Sharpe, W. F., “Asset allocation: management style and performance measurement”, Journal of Portfolio
Management, (Winter 1992), pp. 7-19.
12 se dven Appendix 2.




positiva LPM-betat innebér att fonden exponeras for nedgangarna men véardet anger att
detta sker i lagre omfattning én vad som antyds av CAPM-betat.

7.4 Hypotesprévning

Som empiri och analys utvisar har vi av olika anledningar inte kunnat finna klart
pavisbararesultat i ndgon riktning. Dettaleder till att Ho € kan forkastas.




8 Slutsatser

Med utgangspunkt fran den genomfdérda understkningen kan vi inte entydigt
pavisa att ndgot riskmétt, baserat pa antingen LPM, varians, eller CAPM &r bast
for analys och urval av hedgefonder. | undersokningen uppvisar Sharpekvoten i
enlighet med sin approximation stabilitet utan absolut spets, medan LPM och
framforallt de systematiska métten baserade pa CAPM visar fluktuerande
resultat.

Resultaten paverkas av kvalitén pa det empiriska materialet dar flera faktorer
samverkar. Populationen som undersokts &r liten och tidsperioden tver vilken
undersokningen kunnat genomforas & kort. Vidare har endast manadsdata varit
tillganglig for en stor andel av fonderna. Detta leder till att det réder oklarheter
angaende avkastningarnas fordelning ifraga om symmetri och normalférdelning
som i vissafall varken kan uteslutas eller pavisas. Ett naivt valt jamforel seindex
paverkar dessutom de systematiska riskmatten. Vi kan ténka oss att om
jamforelseindex med hog validitet konstrueras, skulle bland annat LPM-
varianterna av systematiska métt sasom Jensens alfa och Treynors index utgéra
braverktyg for analys och urval.

Vidare gar basta n-varde inte att urskilja. Detta innebéar att om man skall
anvanda sig av LPM-modellen, maste n-vardet utga ifran investerarens
individuella riskpreferenser. Detsamma géller i princip aven for =varden éven
om medelvérdet for jamforelseindex uppvisade ett visst Overtag. Generellt kan
sagas att skillnaderna i ranking mellan de olika n- och #vardena & sma. Detta
kan i sin tur kan fa konsekvensen att modellvalet mellan LPM och andra
riskmétt har strre inverkan paresultatet an valet av n- och =véarden.

Med sma skillnader i ranking och resultat mellan riskaversa och risksokande
versioner av LPM, kan vi inte helt avfarda en approximerande
semivariansmodell som ett tankbart alternativ.

Trots resultaten upplever vi fortfarande teorin for att fokusera pa nedsiderisk
och for att tillampa LPM-modellen pa hedgefonder som stark. Ej heller vill vi
avfarda individualiseringar av riskmodeller. Man bor dock inte per automatik
anvanda LPM bara for att fonden klassas som hedgefond utan aven ta hansyn
till hur avkastningarna & fordelade och vilken placeringsinriktning som
tillémpas.




8.1 Fordag pa fortsatt forskning

D& den lilla populationen och den korta tidsperioden uppenbart paverkat
resultaten, foreslar vi en replikationsstudie vid ett senare tillfalle nér marknaden
okat i anta fonder och placeringsinriktningar och da det skapats langre
kurshistorik.

En annan metod for att prova lampligheten i att anvanda LPM-modellen som
riskmétt for hedgefonder kan man anvanda sig av data fran den amerikanska
marknaden da denna & avsevart stérre och har |ang avkastningshistorik.

Fragan kring konstruktionen av 1ampliga jamforel seindex for hedgefonder &r ett
annat omrade som kan utvecklas. Réttvisande jamforelseindex skulle till
exempel vara behjalpliga for utvardering av komplexa hedgefonder dar man far
placerai fleraolikainstrument och pa olika marknader.

Kan man komma langre i frdgan om jamforelseindex skulle &ven
undersokningar som tillampar metoden med olika betavéarden for upp- och
nedgdngar**® kunna tillampas p& hedgefonder.

13 Den s kallade Assymetric Response-modellen.
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Appendix 1

Avkastningsdatai procent for samtliga fonder samt AFGX och rantan.

1996

1997

1998

1999

A

1,33
3,21
9,11
4,84
12,57
5,32
10,84
0,38
0,95
-1,73
3,83
1,21
3,62
-0,5
5,26
4,75
0,02
6,42
8,29
9,66
11,88
9,25
7,25
5,96
10,94
0,12
-8,68
6,52
2,84
4,04
6,57
-1,24
-9,84
-6,31
3,28
1,9
1,38
0,17
3,78
1,45
6,69
3,62

B

C

0,76
1,02
1,6
1,62
0,42
0,52
1,38
1,54
2,67
0,14
-3,28
1,01
1,79
1,28
0,57
2,06
1,96
-1,23
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1,61
0,42
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1,21
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D
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-0,54
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-2,04
-1,64
0,66
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-0,26
1,58
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1,63
4,46
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0,53
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E F G H
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9 -0,2
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