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Anvander sig fondférvaltare av ett markant Okat
risktagande for att forsoka aterta forlorad avkastning
relativt konkurrenter?

Vilka incitament kan leda till en forandring i
riskjusteringen? Finns det ndgra faktorer som har samband
med riskjusteringen eller & fondfdrvaltarens riskbeteende
slumpartat? Hur val Overensstammer vara resultat med
tidigare studier inom omradet for var undersokning?

Vart huvudsyfte ar att undersoka om det foreligger nagon
skillnad i forandring av riskniva mellan de fonder som har
lagre avkastning &nh medianen och de fonder som har hdgre
avkastning an medianen.

Vart delsyfte & att forsoka forklara medelriskjusteringen
under andra halvan av aret for de fonder vars avkastning
hamnade under medianen for avkastningen under forsta
halvan av aret; givet att en sddan forandring foreligger.

Vi utforde forst en studie av befintlig teori inom omradet.
Test av turneringshypotesen med hjalp av y*metoden
genomfordes pa 41 stycken svenska aktiefonder. For att
finna forklaring till resultatet uttkade vi studien med en
multipel regressionsanalys.

Vi finner inget signifikant stod for turneringshypotesen vid
test pa svenska aktiefonder. Regressionsanalysen pavisade
ett signifikant samband mellan medelriskjuteringskvoten
under andra havan av &et och variablerna; beta,
forvaltningsavgift och avkastning under andra halvaret.

Aktiefonder, Avkastning, Multipel regressionsanalys,
Riskjustering, Turneringshypotesen
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1 Inledning

| detta inledande kapitel motiverar vi var uppsats samt for en problemdiskussion
kring riskjustering och definierar begreppet. Vi faststéller @ven ett syfte och
redogor for de avgransningar vi gjort. Sutligen lagger vi fram en disposition av
uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Utvecklingen pa den svenska fondmarknaden har minst sagt varit dramatisk fran
300 miljoner kronor i borjan av 1970-talet, till drygt 900 miljarder kronor &r 2000.
Fondsparandets andel av hushallens sparande har stigit kraftigt och svarar idag for
ca 30 procent av hushallens finansiella tillgangar. Det & en markant 6kning fran
1980 da fondandelarnas varde endast utgjorde 4 promille av hushallens tillgangar.
| dag ager sex av tio svenskar andelar i ndgon vérdepappersfond enligt en
undersokning som genomfordes i maj 2000. Fyra av fem som sparar i fonder,
sparar i nagon typ av renodlad aktiefond. Vid arsskiftet 1999/2000 stod
aktiefonderna for 67 procent av fondférmogenheten som uppgick till cirka 900
miljarder kronor. Fondforvaltarna tillhér darmed de allra storsta placerarna pa
Stockholmsborsen.' Detta medfér att fondbolagen & en stor maktfaktor pa
Stockholmsborsen. Under det gangna dret 2001 har det varit nedgang pa
borsmarknaden, vilket vi tror har medfort fondsparandets 6kade utrymme i media.
Detta kan ha sin forklaring att fondsparandet |&ttare kan diversifiera bort den icke-
systematiska risken i forhdllande till renodlat aktiesparande. Den senaste
pensionsreformen har lyft fram fondsparande som en viktig del av den framtida
pensionen. Hosten 2000 fick 4,4 miljoner svenskar for forsta gangen sdva
placeratill sin alméanna pension i fonder, det s kallade premiepensionssparandet.
Den totala summan som placerades uppgick till 57 miljarder kronor.?

Den forvantade avkastningen fér en fondportfélj & korrelerad med det faktiska
risknivan. Den riskjusterade avkastningen & beroende av en mangd olika
variabler vilket i sin tur paverkar fondernas risk. Under senare & har
fondférvaltarnas riskbeteende observeras av forskare, exempelvis Brown, Harlow
och Starks samt Busse.®> N&r en fondférvaltare observerar att fonden som han/hon
ansvarar for gar samre an forvantat i borjan pa &ret, tenderar denne att oka
risknivan pa portfdljen for att forsoka aterhamta den forlorade avkastningen

! www.fondbol agen.se - statistik, 2001-12-01

Z www.fondbolagen.se - statistik, 2001-12-04

% Brown, Harlow & Starks (1996) ” Of Tournaments and Temptations: An Analysis of Managerial
Incentivesin the Mutual Fund Industry”, s. 85-110 och Busse (2001) " Another Look at Mutual
Fund Tournaments’, s. 53-73.
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relativt konkurrenter som lyckats béttre. Detta beteende kan liknas vid en arlig
turnering och har darfér fatt namnet turneringshypotesen.* For att oka den
forvantade avkastningen kan férvaltaren ta hjdp utav olika derivat, 6ka den
relativa alokeringen av de likvida tillgangarna eller forandra sammanséttningen
av de ingaende tillgangarna.

Forskare som Falkenstein, Chevalier & Ellison och Carhart har undersokt om det
existerar nagra variabler som paverkar fondforvatarens investeringsbedémning
och vidare risknivd pa fonden och funnit att volatilitet, betavérde,
forvaltningsavgift, och fondvarde paverkar den riskjusterade avkastningen for
fonden.®> Enligt Chevalier & Ellison sker riskjusteringen for de amerikanska
fondportféljerna som fondforvaltarna gér mellan september och december manad
med hansyn till variablernas paverkan p& avkastningen.® Detta leder oss att anta
att variablerna &ven paverkar svenska fondforvaltares riskjustering.

Under senare ar har fondbolagen okat i betydelse och fétt ett storre inflytande pa
marknaden. Av ovanstdende anledningar anser vi det darfor angel&get att djupare
studera fondfdrvaltarens investeringsbeteende.

1.2 Problemdiskussion

Fordelarna med fondsparande & en diversifiering av risken pa de olika
tillgngarna, ingen I0ptidsbegransning samt |&ga  transaktionskostnader.
Nackdelarna & framst det klassiska problemet med divergensen av intresse mellan
principalen och agenten. Fondfdrvaltaren & driven av sina egna vinstintressen och
inflodet av nytt kapital & hogst vitalt for fortsatt fortroende fran Gverstaende
chefer. Investeraren i sin tur vill givetvis maximera sin riskjusterade avkastning.
Kérnan i konflikten & riskférandringsincitamenten som har sitt ursprung i
uppbyggnaden av kompensationsstrukturen for fondforvaltarna. Det flesta
forvaltares bonus & en procentsatts av fondvérdet som & beroende av
hans/hennes prestation. Flertalet studier har visat att historisk avkastning har en
positiv inverkan pa inflodet av nytt kapital. Fondvardet beror pa fondens
historiska resultat relativt andra fonder.” Anvénder sig fondférvaltaren (agenten),
oftast i motsats till den enskilde investeraren (principalen) onskemadl, av ett
markant Okat risktagande for att forsoka aterta forlorad avkastning relativt
konkurrenter?

“ Brown et al, (1996)

® Falkenstein (1996) “Preferences for stock characteristics as revealed by mutual fund portfolio
holdings’, s. 111-135. Chevalier & Ellison (1997) “Risk Taking by Mutual Funds as a Response to
Incentives’ s. 1167-1200. Carhart (1997) “On the persistence of mutual fund performance” s. 57-
82.

® Chevalier & Ellison (1997) s. 49.

" Set.ex. Sirri & Tufano (1998) ” Costly Search and Mutual Fund Flows” s. 1589-1622 och
Ippolito (1992) “Efficiency with Costly Information: A Study of Mutual Fund Performance”, s. 1-
24,
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Fonder som presterar hogre avkastning an medianen under ett specifikt ar
upplever ett betydligt storre icke forvantat inflode av nytt kapital an fonder vars
avkastning & under medianen.® Detta & det viktigaste incitamentet till stod for
turneringshypotesen som pastar att fondforvaltare med antingen extremt hog eller
|8g avkastning under forsta delen av aret, férandrar sin riskjustering (se definition
nedan) under resterande delen av aret, for att antingen sakra ett vinnande ar eller
forsoka aterta en dalig placering genom chanstagning. Den centraa testbara
implikationen av ovanstéende resonemang &r att den grupp av fonder som riskerar
att hamna i gruppen forlorare kommer att oka sin portfdljs riskniva relativt till
gruppen vinnare.

Vér definition av riskjustering & kvoten av en fonds volatilitet métt fore och efter
varje understkningsperiod, (se formel 4,5 och 6, kap 4.1). Turneringshypotesen
forutspdr en forandring i risknivan vid halvarsskiftet beroende pa forsta halvarets
avkastning. For att béttre fanga upp denna forvantade forandring utokar vi
understkningsperioderna till att &ven omfatta perioderna jan-april, jan-maj, jan-
juni, jan-juli och jan-aug.’

Forandringen i riskjustering & beroende av tidsintervallen i maétperioderna.
Forskare som tidigare namnts har anvant sig av data baserad pa antingen dags-,
eller manadsavkastning. Riskjustering matt med hjalp av dagsdata tror vi ger ett
effektivare matt pa riskjustering &n manadsdata eftersom antalet observationer ar
hogre och bor darfor ge ett rattvisare resultat. Nackdelen & dock att dagsdata ar
mer utsatt for korrelation mellan observationerna. Vi har darfor valt att aven testa
turneringshypotesen pa veckodata, da vi tror att denna kan ge det mest rattvisande
resultatet. Utifran dessa kriterier stéller vi oss fragan huruvida resultatet forandras
beroende pa om avkastningen och risken mats med dessa olika intervaller som
underlag for riskjusteringsberakningen?

Vilka incitament kan leda till en forandring i riskjusteringen? Finns det nagra
faktorer som har samband med riskjusteringen €eller & fondférvaltarens
riskbeteende slumpartat? | enlighet med Brown et a samt Busse undersoker vi
dven vilka variabler som paverkar riskjusteringen med hjdp av en
tvarsnittsregression. Detta for att om mojligt fa en djupare forklaring till det
forvantade beteendet hos de fondforvaltare vi undersoker. Ar de utvalda
variablerna som vi i samstdmmighet med tidigare forskare identifierat signifikanta
eller insignifikanta for riskjusteringen enligt den multipla regressionsanalysen?
Hur val 6verensstammer vara resultat med tidigare studier inom omradet for var
undersokning?

8 Barber, Odean & Zheng (2000) " The Behaviour of Mutual Fund Investors’
° Brown et al, (1996) s. 92-94.
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1.3 Syfte

Vart huvudsyfte ar att undersdka om det foreligger ndgon skillnad i férandring av
riskniva mellan de fonder som har lagre avkastning &n medianen och de fonder
som har hogre avkastning an medianen.

Vidare undersoker vi om de fonder som tillhér gruppen férlorare dvs. de fonder
som hamnat under medianen for forsta delen av aret, forsoker kompensera detta
genom att oka sin risk under resterande delen av aret.

Vart delsyfte ar att forsoka forklara medelriskjusteringen under andra halvan av
aret for de fonder vars avkastning hamnade under medianen fér avkastningen
under forsta halvan av aret; givet att en sadan forandring foreligger.

1.4 Disposition

Efter detta kapitel foljer kapitel tva dar vi redogor for de teorier som vi finner
anvandbara i v&r analys och relevanta inom omradet. Detta for att ge |asaren en
béttre forstaelse for den teori till vilken vi avser koppla vara resultat.

| kapitel tre beskrivs var undersokningsmetod samt det tillvagagangssétt vi
anvant vid insamling av nddvéandig information. Vi beskriver @aen utférligt den
metod vi tilldmpat for att bearbeta det insamlade datamaterial et.

K apitel fyra &gnas & att beskriva de modeller, framst av statistisk karaktar som vi
anvant for att fafram véraresultat.

Kapitel fem utgors av en redogorelse for de resultat vi fatt fram genom att
tilldmpa de modeller vi tidigare presenterat.

K apitel sex bestar av en analys av resultaten. Vi forsoker hér applicerade tidigare
framlagda teorierna och den tidigare forskningen pa de resultat som vi lyckats fa
fram.

| det sista kapitlet, kapitel u, drar vi vara egna slutsatser av det foregaende
analyskapitlet. Vi kommer &ven att ge fordag till framtida forskning inom detta
omrade.



Who Wins the Tournament? - Ett Test av Turneringshypotesen och en Studie av
Riskjusteringsincitament pa den Svenska Fondmarknaden

2 Teorl

Detta kapitel syftar till att lagga fram relevanta teorier som vi anser ha betydelse
vid en tolkning av de resultat vi s smaningom amnar presentera. Vi kommer har
fora ett resonemang kring modern portféljvalsteori, turneringshypotesen,
principal-agent teorin samt behavioral finance. Avslutningsvis tar vi upp faktorer
som kan paverka en fonds riskjustering.

For att Oka forstaelsen for var studie kring turneringshypotesen finner vi det av
vikt att redogora for den bakomliggande teorin. Grunden for all fondférvaltning
kan anses vara modern portféljvalsteori och tillhérande modell CAPM. Kontentan
av dessa teorier & sambandet mellan forvantad risk och avkastning. For
aktiefonder blir teorin om effektiva marknader och aktieprissattning viktig
eftersom principalen vill maximera avkastningen i forhdlande till riskniva. Detta
ar dock inte altid férenligt med agentens perceptioner, vilket leda till en
intressekonflikt. Denna  konflikt  kan sparas i turneringshypotesen.
Fondforvaltarens beloningssystem uppmuntrar till riskjusteringar beroende pa
tidigare avkastning i fonden i forhdlande till andra fonder. Komplexiteten i
forvaltarens atagande forklaras av teorierna kring behavioral finance. For att
forsoka forklara riskjusteringen har vi tagit del av andra forskares resultat déar de
funnit samband mellan olika faktorer och fondforvaltarens riskjustering.

2.1 Portfoljvalsteori

Grunden inom modern portfdljvalsteori anses vara artikeln ” Portfolio Seletion”
som Harry M. Markowitz publicerade i Journal of Finance 1952'°. Markowitz
menar att portfoljvalsprocessen kan delas in i tva steg. Steg ett borjar med
observation och erfarenhet och dutar med tro pa framtida prestation och
tillgangliga tillgangar. Det andra steget borjar med de relevanta forvantningarna
om framtida prestation och slutar med valet av portfélj. Markowitz behandlar det
andra steget. Markowitz var en av de forsta som forsokte kvantifiera risk och
kvantitativt demonstrera varfér och hur portféljdiversifiering fungerar for att
minska risk for investerare. Han var ocksa den forsta som etablerade konceptet
effektiva portfoljer. Den effektiva portfoljen skall vanligtvis innehdlla aktier och
& den portfolj som ger 1agst risk i forhdlande till avkastningen (eller den hogsta
forvantade avkastningen i forhdlande till en given risknivd). Markowitz artikel
fran 1952 anses tillsammans med Tobins (1958) artikel "Liquidity Preference as

19 Markowitz (1952) " Portfolio Selection”, s. 77-91.
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Behavior Towards Risk" vara de som lanserade modern portfoljvalsteori. Tobins
principer var enkla, han menar att manniskor star infor en variation tillgangar med
hogre avkastning och hogre risk an riskfria tillgngar''. Om manniskor &
riskaverta kanske de fortfarande Onskar placera i pengar trots att de har en
nollavkastning. Tobins resultat visar att om riskaverta investerare konstruerar
optimala portfdljer som maximerar den forvantade nyttan kommer individer att
halla bade obligationer och pengar i sin optimala portfdlj. Teorin kvantifierar
fordelarna med diversifiering. Den effektiva fronten av optimala portfdljer kan
bildas genom ett stort antal riskfyllda tillgangar. Det & dessa portfoljer som var
och en motsvarar den maximala férvantade avkastningen for en given riskniva,
Investerare ska hédlla en av dessa optimala portfoljer pa den effektiva fronten och
justera den totala marknadsrisken genom att forandra vikten mellan den optimala
portféljen och den riskfria tillgangen. Modern portfoljvalsteori visar ett brett
sammanhang for att forsta interaktionen mellan systematisk risk och bel6ning.
Detta har grundligt format sétter pa vilket ingtitutionella portfdljer forvaltas och
motiverat anvandningen av passiva investeringsstrategier. Matematiken i modern
portfdljvalsteori anvands omfattande inom financial risk management.

2.1.1 Passiv-/Aktiv fondforvaltning

En passiv portfoljvalsstrategi innebdr att man inte engagerar sig i att analysera
marknaden och de enskilda tillgingarna i portféljen. Man valjer allts& portfoljer
som inte férandras avsevart under investeringsperioden och tar inte hansyn till
marknadens forvantningar infor framtiden. Med en passiv strategi foljer man ett
forutbestdmt monster for de investeringar som skall gdra under
placeringsperioden. For aktieportfdljer innebdr detta vanligtvis att matcha ett
index."® Aktieindexportfoljer & oftast designade s& att de exakt replikerar ett val
definierat index av aktier, som till exempel SAX-index. Fonden kdper de aktier
som ingdr i indexet med samma proportionella vikter.

Passiv fondfdrvaltning innebér att man investerar i en vadiversifierad portfdlj. En
av fordelarna med att sparai en vadiversifierad portfolj &r att risken sprids ut pa
fler tillgangar och man bildar ett index Over dessa tillgangar. Detta index gor att
risken gunker eftersom nu endast den systematiska risken finns kvar pa
marknaden och risken att en aktie i portfoljen kraftigt gar ner har inte samma
inverkan som om man bara hade den enskilda aktien i portféljen. En annan fordel
med passivt sparande i fonder & att avgifternalkostnaderna blir légre, detta
eftersom indexet i regel skots med automatik fran en dator och pa sa sétt slipper
méansklig arbetskraft.

" Tobin (1958) “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”, s. 65-86.
2 Bodie, Kane & Marcus, Essentials of Investments (1998), s. 158.
3 Elton & Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis (1995), s. 688-689.
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En aktiv forvaltare & mer beroende av standigt handlande och férandringen av
innehavet i portfoljen. Forvaltaren forsoker erhdlla 6veravkastning genom att
regelbundet byta utformning och viktning pa sin portfdlj for att pa sa satt kunna
utnyttja tillfalliga svangningar i enskilda aktiekurser. Genom ait anaysera
marknaden och placera efter analysen &r syftet att en aktiv forvaltad fond ska
prestera béttre avkastning &n marknaden. En aktiv fondforvaltares mal ar sdledes
at & index.’ Aktiv forvaltning innebar hogre Kkostnader an passiv
indexforvaltning. For att placeraren skall tjana pa att vélja en aktiv forvaltad fond
maste darfor denna fond avkasta s mycket mer att den hogre kostnaden tacks i
jamforelse med den passiva fonden.

2.1.2 CAPM

Capital Asset Pricing Modellen (CAPM) utvecklades paralellt av Sharpe, Lintner,
Treynor och Mossin under 1960-talet. Det kan ségas vara en logisk forlangning av
Mean Variance ansatsen. CAPM anses vara den mest centrala teorin inom
finansiell ekonomi. Det var den forst utvecklade pristeorin inom finansiell
ekonomi som formaliserade sambandet mellan risk och avkastning. CAPM
klargor hur stor del av avkastningen som &r erséttning for risk. Teorin som ligger
till grund for CAPM & Markowitz och Tobins portfoljvalsmodell, som néamnts
tidigare. Inom portfoljvalsteorin galler det att identifiera tillgangar som forandrar
portfdljens forvantade framtida avkastning och varians positivt, dvs. tillfor
diversifiering till portfoljen. Onskvart &r att tillgngens korrelation med resten av
portfoljen skall vara minde &n ett, dvs. inte positivt korrelerade, for att tillgangen
ska tillféra en stabilare avkastning och en mindre varians i portfdljen. Har
utnyttjar investeraren samvariationen, kovarianserna, mellan de olika tillgangarna
i portfoljen for att minska risken i portféljen méatt som varians eller
standardavvikelse. Resonemanget &r helt i linje med Markowitz som presenterats
tidigare.

2.2 Effektiva Marknads Hypotesen

Rationella forvantningar av ett aktiepris kan réknas fram genom utbud och
efterfragan pa marknaden. Om det verkliga aktiepriset & hogre an det forvantade
aktiepriset kommer efterfragan pa aktierna att minska och vise versa, om det
verkliga aktiepriset &r lagre an det forvantade, kommer efterfrgan pa aktierna att
Oka. Denna handel medfor att det verkliga aktiepriset & lika med det forvantade
aktiepriset och innefattar darfor al tillganglig information om aktien. Nagra
undervarderade aktier existerar inte och adla kursforéndringar rér sig
slumpméssigt i forhallande till den forvantade avkastningen. Det hogsta priset en
placerare &r villig att betala for en aktie & nuvérdet av det forvantade kassafl 6det
padennainvestering, vilket betyder att vad han/hon investerar i & information om
framtida kassaflden och information om hur pass tankbara dessa floden &r. En

¥ Bodie et al (1998), s. 158.
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marknad vars aktiepris innefattar al tillganglig information kallas for en effektiv
marknad, enligt effektiva marknads hypotesen. Teorin utvecklades av Fama
(1965)*. Inom teorin skiljer man mellan tre olika former av marknader: svag,
semistark och stark form.

| den svaga formen av marknadseffektivitet dterspeglar priserna omedelbart all
historisk information. Detta innebér att det inte gar att anvanda historiska data for
att gora konsekvent béttre prognoser av framtida avkastning én vad slumpen
skulle ha genererat. All form av teknisk analys blir da 6verflodig. | den semistarka
formen av marknadseffektivitet inkorporeras al tillganglig offentlig information
omedelbart i priserna. Om detta & falet kan analys av sa kallade fundamentala
faktorer, dvs. av tillganglig offentlig information, inte anvandas till att producera
systematiskt béttre prognoser av framtida avkastningar én vad en slumpmassig
prognos skulle gora. |1 den starka formen av marknadseffektivitet reflekteras
omedelbart all information, &en eventuell insiderinformation i priserna. En
konsekvens av detta & att al form av vardepappersanalys blir dverflédig. Om
informationen kommer slumpméssigt, blir da prisférandringarna ocksa helt
slumpmassiga.'®

Trots att den effektiva marknadshypotesen siger att det inte gar att fa
overavkastning, fortsétter anda manga forvaltare att forsoka slaindex och i ménga
fall aven lyckas med det.’” Ett skl till detta kan vara att det forekommer
anomalier pa maknaden, sa som januarieffekten, mandagseffekten,
smabol agseffekten och P/E-talseffekten for att namna nagra. Anomalier & enkla
regelbundenheter i aktieavkastningen som kan tastill vara for att slaindex.

2.3 Turneringshypotesen

Portfoljforvatare och dess relation till investerare har varit forema for en allt mer
intensivare forskning. Har fondforvaltare, stridande mot spararnas cnskemal, en
tendens att spela (gamble) mot deras konkurrenter i avsikt att 6ka sin avkastning?
Andrar de fonder, som visar samre avkastning dn sina motstandare, sin portfolj for
att oka risknivan for att "kommaifatt”. Dessa tva fragor har sitt ursprung i Brown
et s artikel fran 1996 dar de visar att denna utveckling bland fondférvatarnainte
ar ovanlig.”® Tidigare undersokningar har visat att beteendet hos portféljférvaltare
styrsi hog utstrackning av de ekonomiska incitament som erbjuds vid framgéng.*®
De ovannamnda forfattarna argumenterar for att &en utan en motiverande
ekonomisk beloning positivt korrelerad till avkastningen pa fonden, sa kan
konkurrensen i sig vara tillrackligt for att styra beteendet hos forvaltaren.

1> Fama, (1965) “The behaviour of stockmarket prices’, s. 34-105.

16\ srdepappers handel i Sverige, SOU 2000:11, volym B:270 bilaga 12

Y Bodie et a (1998), s. 158-159

'8 Brown et al (1996), s. 92-94

19 Cohen & Starks (1998) " Estimation risk and incentive contracts for portfolio managers’, s.
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Fondmarknaden kan ses som en turnering da ala fonder har jamférbara
investeringsforutsattningar och alla téavlar mot alla under arliga turneringar. | sin
understkning som Brown et a genomforde pa manadsdata for 334 amerikanska
aktiefonder under dren 1980-1991 finner de ett signifikant stod for vad de
benamner turneringshypotesen. Den utgdr fran antagandet att fonder som presterar
daligt under forsta delen av et har ett incitament till att oka risknivan under
andra delen av aret for att hinna ifatt de fonder som presterat dver medianen vid
halvarsskiftet. Denna fiktiva konstruktion ska skapa béttre forstaelse for
fondforvaltarens beslutsprocess. Liknelser kan ges till golf — och tennis
turneringar dar vinnaren av en turnering erhdller den storsta erséttningen och
faller sedan i niva relaterat till prestationen.?® En fondforvaltare som har ansvar
Over en specifik fond har sin framtida inkomst direkt kopplad till utvecklingen av
denna da han/hon oftast har en viss del av inkomsten kopplad till avkastningen pa
fonden.

Motiveringen for fondforvaltare att 6ka risken i en turnering ter sig darfor valdigt
stark. Flera studier har visat att inflodet av kapital till fonderna & en konvex
funktion av tidigare resultat.?* Fondférvaltarens 16n kan ses som en kdpoption.
Om avkastningen &r relativt htg, kommer fondens tillgangar (och kompensation)
att vaxa avsevart; & daremot avkastningen relativt 1ag, kommer tillgangarna (och
kompensationen) att endast minska modest. Fondférvaltarens motiv kan darfor bli
att Oka voldtiliteten pa fonden for att maximera véardet av denna
kopoptionsliknande situation.

Chevalier och Ellison anvénder sig i sin understkning fran 1997 av en
semiparametrisk modell for att beddma relationen mellan resultat och inflodet av
nytt kapital i fonderna. Denna relation & central for att vidare kunna forutse
forvaltarns framtida riskbeteende. Analysen av de 398 amerikanska fonderna som
forfattarna undersokte visade att det fanns en bendgenhet for investerarna att
fixera sin framtida investering vid historisk fondutveckling pa arsbasis. De
framtida inflodena av kapital & darfor direkt korrelerat med det tidigare arets
avkastning pa fonden. Speciellt det sista kvartalet & av betydelse da
fondforvaltarna kan 6ka den forvantade avkastningen genom att 6ka variansen pa
portfoljen. Det visade sig ocksa i undersokningen att yngre fonder tenderade att
folja denna konvexa funktion mer an de &ldre. Forklaringen kan ligga i att &@dre
fonder har genom sin langa existens bevisat en stabil utveckling och &r inte lika
kansliga infor det senaste arets avkastning. Koski och Pontiff anvander sig av
regressionsanalys for att finna sambandet mellan fondens historiska avkastning
och den péfoljande forandringen i risken och finner detta negativt i enlighet med
turneringshypotesen.?

2 Brown et al (1996), s 85
?l Setex Sirri & Tufano (1998) samt Chevalier & Ellison (1997)

2 Koski & Pontiff (1999), “How Are Derivatives Used? Evidence from the Mutual Fund
Industry”, s. 791-816.
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Fondforvaltare dras till en viss typ av aktier na de beddomer
investeringsalternativen. Falkenstein visar i sin genomgdng av amerikanska
aktiefonder att prisnivan pa aktien har betydelse. Lagprisaktier har oftast en
relativt hogre bid-ask spread. Denna karakteristika bidrar till en hoégre volatilitet
och dérmed ett redskap for forvaltare som har ambitionen att ©ka fondens
risknivd. Sma fondbolag med sma fonder uppvisade ocksa ett tydligt monster av
att foredra sa kallade "ten-baggers”’, vilket innebér att de hade en potential av att
Okatiofat i varde. Om fondbolagen har en mdjlighet att lokalisera undervarderade
aktier sd kan de lika brainvesterai de som har potentialen att sla marknaden med
rage an de aktier som endast forvantas ha en blygsam Overavkastning.
Fondforvaltarna uppvisade ocksa en trend mot att undvika de minst volatila
aktierna i hogre utstrackning an vad de prefererar de mest volatila. Likviditeten
hos aktien har ocksa betydelse, vilket visar att fondforvaltarna & kansliga infor
transaktionskostnader. Forvaltarna uppvisar ocksa positiva preferenser for aktier
som flitigt forekommer i media och som varit aktienoterade under en avsevard
sammanhallen period. Det ska tillaggas att kritik kan riktas mot undersokningen
da den endast omfattade tva ar och inte ser utvecklingen 6ver tiden. Det finns
anda inte skd att anta att forvaltarna av idag skulle férandrat sina preferenser pa
ett genomgripande plan.®

Fondinvesterare stér infor ett dilemma Ar det vart de ofta hoga
transaktionskostnaderna att finna en forvaltare med en hdg historisk avkastning?
Precis som inom de flesta andra professionella yrken sd varierar utévarna i
skicklighet Gver tiden. Dessa utdvares skicklighet bedoms utifran dess utférande
av att prestera Overavkastning. De flesta vetenskapliga undersokningar kan dock
inte p&visa n&gon langre ihdllande éveravkastning for ngon fondférvaltare.?*

For den individuelle investeraren finns det minst tva potentiella nackdelar med att
aktivt leta efter historisk avkastning. Om man sdljer en fond for att képa en
vinnare, kommer detta att accelerera erkdnnandet av en kapitalvinst och vidare
leda till negativ skatteeffekt. FOr det andra sa tenderar fonder som lyckas med att
astadkomma Gveravkastning att utkréava hogre operativa avgifter och ha en hogre
omséttning. Om fonden misslyckas med att frambringa den tidigare uppvisade
resultaten blir kostnaderna betydligt hogre dn vad de skulle vara for en
medianpresterande fond. Investerare som missbeddmer sin egen formaga till att
identifiera Overlagsna fonder baserade pa historisk avkastning leder till en
dverinvestering i fonder med héga kostnader.?> Det blir en snedvriden alokering
av kapitalet som endast gynnar de fonder som tar ut dessa hdga avgifter. Vissa
ekonomer har t o m utvecklat modeller som visar att aktiva investeringsstrategier
leder till sGmre resultat an passiva. Forklaringen ligger i att investeraren lagger ner

% Falkenstein (1996)
% Sirri & Tufano (1998)
% Barber et a (2000)
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for mycket resurser i sitt forsok att finnalampliga fonder.?® Trots detta féredrar de
flesta investerare fonder som & aktiva, vilket indikerar pa att de tror att
fondforvaltaren kan daindex.

Sdja vinnarfonder och samtidigt behdlla forlorarna & av diskussionen ovan en
tydlig investeringsmiss. Det finns en dvervaldigande empiris stod for asikten att
fonder som presterar samre &n genomsnitt fortsétter gora det dver tiden. Att avsta
fran fonder som ger en underavkastning okar sdledes den forvantade
avkastningen.

Kahneman & Tversky argumenterar for att individer har aversion mot forluster.?’
De har en asymmetrisk attityd mot vinster och forluster; nyttan av att tjana 100
kronor & mindre an nyttan de forlorar vid en férlust av.samma summa. Om
investeraren anvander sig av koppriset pa sina fonder som referenspunkt, sa
kommer de vara mer bendgna att sédlja av sina vinnarfonder an sina férlorare.

Denna benégenhet att salja vinnarfonder har f&tt namnet " disposition effect”.?®

Teorin om fonders riskjustering har utvecklats av Brown et a samt Busse?
Teorin bygger pa turneringsprincipen som redogjorts for inledningsvis. Det som
skiljer forfattarna & & att de forstnamnda endast undersokt aktiefonders
riskjustering med manadsdata, medan Busse testat riskjusteringen med hjédp av
dagsdata for berdkningar pa dags- och manadsbasis. Undersokningen som
genomforts med hjdp av manadsdata har verifierat hypotesen om
turneringsbeteende bland fondforvaltare, medan Busse inte finner sddant stod i sin
undersbkning pa dagsdata. Undersdkningsperioden & nagot annorlunda (1985-
1995), men det & anda forvanande att dagsdata som Busse anvander sig av, i
princip, ger betydligt mer precisa uppskattningar av volatiliteten och darmed
starkt ifrégasétter Brown et als resultat.

2.4 Principal-Agent Teorin

Pa en marknad med rationella aktorer ar det mgjligt for nagon som vill ha en
uppgift utford att valja mellan att gora arbetet sjalv eller att anlita nagon for att
utfora det. En principal & en aktor som engagerar en utomstaende person for att
utfora en specifik aktivitet. Agenten ar foljaktligen individen som & anstalld av
principalen for att genomfora uppgiften. Principalens motiv & huvudsakligen att
f& agenten att skapa en sa hog vinst som majligt med sa fa kontrollatgarder som
mojligt.* Vinsten tillfaler principalen, medan agenten ersétts for arbetet denna
utfor. Den optimala |ésningen fran ett generellt valfardsperspektiv ar att skapa ett

% Odean (1998) “Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?”, s. 1775-98.

" Kahneman & Tversky (1979) “Prospect Theory: An analysis of decision under risk”, s. 263-291.
%8 Shefrin & Statman (1985) “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too
Long: Theory and Evidence.” s. 777-782.

# Busse (2001)

% Tiberg & Dotevall (1997), Mellanmansrétt, s. 113-117.
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kontrakt som ger agenten incitament att arbeta sd att principalens vinst
maximeras.

Kontentan i teorin kan uttryckt med hjélp av tva antaganden. Det ena antagandet
&r att agentens mal och intressen stér i konflikt med principalens. Det andra &r att
det foreligger svarigheter eller kostnader for principalen att kontrollera agentens
agerande.®' Agentkostnadernas storlek beror bland annat p& hur va kontrakten
mellan agenten och principalen & utformade samt de gallande lagarna. *

Principal-agent teorin kan sdedes i grunden sigas vara ett problem med
asymmetrisk information i kombination med en intressekonflikt. Uppkomsten av
divergerade intressen beror pa att agenten genom att agera i eget intresse kan 6ka
sin nytta, vilket inte alltid sammanfaller med uppdragsgivarens nytta. M6jligheten
att agera i eget intresse uppstar pa grund av att agenterna ofta har ett
informationsbvertag gentemot uppdragsgivaren, som sdlan har tillgang till
detaljerna runt det uppdrag som utfors. Detta informationsdvertag i kombination
med alltfér hdga kontrollkostnader leder vidare till att uppdragsgivaren har
begransade magjligheter att kontrollera sin agents beteende. Sammantaget kan
ovanstdende leda till att agenten inte utfor sitt uppdrag i enlighet med vad som
avtalats.

| relationen mellan fondforvaltare (agenten) och investeraren (principalen),
uppstér problemet med moral hazard och saknaden av kostnadsfri komplett
information. Investerarna kan inte kostnadsfritt observera de resurser som
forvaltaren lagger ut pa att skota fonden. Darfor finns det en risk att forvaltare
véjer en riskniva som inte dverensstammer med investerarens. En konflikt kan
ocksa uppsta nar agentens och principal ens riskbenagenhet avviker fran varandra.
Agenten kan, beroende pa informationsasymmetrin och kontrollsvarigheterna,
agera pa ett sitt som uppdragsgivaren skulle uppleva som alltfor riskfyllt. Den
divergerande riskbenagenheten bestdr i att det & principalen som bar den
ekonomiska risken och det juridiska ansvaret, for det uppdrag som agenten utfor.
Agenten kan saledes antas ha en hogre riskbendgenhet én sin uppdragsgivare. Det
kan &ven varatvart om, principalen kan vara mer riskbendgen an agenten eftersom
agenten investerat hela sitt humankapital i foretaget vilket innebér att han har gjort
en odiversifierad investering av sitt humankapital. Ett negativt resultat kommer att
paverka dess ersdttning och framtida karridar. Principaen & andra sidan har
mojlighet att pa ett enkelt sétt diversifiera sin ekonomiska investering, vilket leder
till att agentens investeringsbesiut & mer riskavert.

Famas (1980) syn pa mora hazard & att han havdar att marknadskrafterna
kommer att undanréja alla problem associerade med oaktsamhet.®* Argumentet &r

3 Shankman (1999) " Refraiming the debate between agency and stakeholder theories of the firm”,
s. 319-334.

% Jensen & Meckling (1976) “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure.” s. 303-360.

% Fama (1980) “Agency Problems and the Theory of the Firm”, s. 288-307.
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att agenter & bekymrade over att fa daligt rykte pa arbetsmarknaden. Darmed
behover inte incitamentproblem |6sas genom anvandandet av tydliga kontrakt da
marknaden forser agenten med underforstadda kontrakt. Dessa kontrakt, som
enligt Brown et al symboliseras av att fondforvaltaren tar del av den stigande
avkastningen pa fonden, har altsd inte den avgorande betydelse som
turneringshypotesen féresprakar. Fama anser att betydligt viktigare @n forlorad
inkomst & vardet pa humankapitalet som riskerar att sjunkai paritet med fondens
magra avkastning.

2.5 Behavioral finance
2.5.1 Prospect theory

Prospect theory framkastar att individer reagerar annorlunda pa ekvivalenta
situationer beroende p& hur den & presenterad i kontexten av vinst eller forlust.®
Karakteristiskt &r att de signifikant blir mer bedrévade av forvantningen av en
forlust @n av vad de blir av gladjen av en ekvivalent vinst. Denna aversion mot
forlust resulterar i att investerare & betydligt mer villiga att ta 6kad risk for att
undvikaforlust an for att realisera vinster. Med vetskapen av en oséker forlust blir
de flesta investerare riskaverta, men en garanterad forlust leder till ett riskneutralt
beteende. Individer sétter alltsa ett hdgre pris pa nagonting de ager an vad de
skulle varavilliga att betalafor att forvarva det.

2.5.2 Regret theory

Regret theory behandlar individers emotionella reaktion infor att ha gjort en
felbedomning; antingen det handlar om ett missyckat aktiekop eller
missbedémningen av att kopa en aktie som sedermera gatt upp i vérde. Investerare
har en tendens att undvika att sdlja aktier som gétt ner i avsikt att undvika
beklagan av att genomfort en dalig investering eller det pinsammali att rapportera
en forlust. Investerare och forvaltare finner det |&ttare att folja flocken (herd) och
kopa en populdr aktie; om den visar sig ga ner kan koparen skylla pa att alla andra
gjorde precis samma sak och fora dver det misslyckandet pa kollektivet. Att g&
emot konventionell kunskap eller vetenskap & svarare eftersom det okar
mojligheten till att kénna anger (regret) om det skulle visa sig att ens beslut var
inkorrekt.

% Holt & Laury (2000) “Varying the Scale of Financial Incentives Under Real and Hypothetical
Conditions.”

% |_oomes, Starmer, & Sugden (1992) “Are Preferences

Monotonic? Testing some Predictions of Regret Theory”, s. 17-33.
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2.5.3 Anchoring

Anchoring & ett fenomen i vilket franvaron av béttre information medfor att
investerare antar att priset p& aktien &r det réatta® | en hausse period & varje nytt
prisrekord forankrat (anchored) i forhdlande till dess forra rekord och en langre
historisk bedémning ignoreras. Forvaltare har en tendens till att 1dgga for mycket
vikt vid handelser som skett nyligen, extrapolera nyligen intréffade trender som
ofta stér i atskillnad med langsiktiga sannolikheter. Produkten av detta beteende
blir att investerare lagger for mycket vikt vid farska nyheter vilket leder till Gver-
och underreaktioner i marknaden. Individer wuppvisar ett Overdrivet
galvfortroende. De tenderar att bli mer optimistiska vid hausse och mer
pessimistiska vid baisse. Kontentan blir att priserna faller for mycket vid daliga
nyheter och stiger orimligt vid positiva nyheter. Vid speciella omstéandigheter kan
dettaledatill extremaforlopp.

2.5.4 Representativeness heuristic/konservatism

Tva psykologiska teorier ger stod for ovanstédende uppfattningar om forvaltarens
beteende. Den forsta & vad Kahneman och Tvesky kallar representativeness
heuristic.®” | de flesta undersdkningar som genomférts angaende fondférvaltarnas
beteende, verkar som om dessa anvander sig av annorlunda beslutskriterier vid
beslut géllande forsajning respektive kop av aktier. Vi kop av aktier anvander sig
placeraren av representativ heuristik.® Investerare tror da p& att aktiens nyligen
uppvisade resultat ocksd & representativt for hur aktien ska utveckla sig i
framtiden. Investerare letar darfor aktivt efter positiv historisk avkastning. Teorin
harstammar fran den kognitiva psykologin och kan anvandas for att rubricera
fondanal ytikerns preferenser infér aktier. Over hélften av ala kop som genomfors
sker i fonder som befinner sig i den Gvre kvartilen vad géller forra arets
avkastning.*

| motsats till kdpbeteendet uppvisar sdljbeteendet ett inslag av " disposition”.*
Investeraren har en generell bendgenhet att behalla forlorarna for lange och sélja
vinnarna for tidigt. Detta & motsagelsefullt mot teorin om representativ heuristik
dvs. han/hon beter sig inte som om historisk avkastning forutsdger framtida. Det
finns altsd en positiv korrelation mellan dveravkastning och fondforsajning.
Enligt Barber (2000) sker 40 procent av alla férsdjningar i de fonder som
befinner sig den 6vre kvartilen vad géller forra &rets avkastning.**

% K oenig (1999) " Examining Thought Process for Better Investing”

3" Kahneman & Tversky (1979).

% Barber et a (2000)

¥ Wermer & Daniel (2000) “Risk-Taking Behavior by Mutual Fund Managers: Do Managers
“Walk Away” from the Tournament?’

“0 Barber et al (2000)

“! Barber et al (2000)
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Den andra & konservatism; dér individer har en benagenhet att se féreteel ser som
trender och som &r for langsamma for att andra deras uppfattningar, speciellt om
den gar emot den etablerade synen i omvarlden. Konservatismen ger upphov till
underreaktion till information.

2.5.5 Herding

Det senaste &rens kraftiga volatilitetshjningar pa akteimarknaden skulle till en
viss del forklaras av ett flock (herding) beteende for stora institutionella
investerare.*? En del forskare anser att det finns tydliga bevis for att investerare
foljer varandra nar de handlar. Att begripa detta beteende & av stor vikt da det
gdler att forsta fondforvaltarens investeringsbeteende och strategier, som ibland
uppvisar ologiska monster. Institutionella investerare verkar fokusera mer pa
kortsiktiga handelsstrategier da de flyttar enorma méangder kapital in och ut fran
samma aktier simultant pa ett sitt som inte Gverensstammer med fundamental
analys. Dessa aktioner driver upp volatiliteten och tvingar foretagen att
koncentrera sig pa kortsiktiga vinster istéllet for [angsiktiga strategier.

Det har utvecklats en méngd teorier kring herding beteende varav fyra kan
urskiljas for att inneha béttre forklaringsvarde an resterande mangden. Den férsta
visar pa att fondférvaltare ignorerar privat information till forman for handla med
mangden i rédsla for att missa eventuella dveravkastningar.”* Den andra teorin
fokuserar pa att informationsflodet & begrénsat med anledning av att
fondforvaltarna intresserar sig for samma indikatorer.** Tredje teorin anser att
investerarna intresserar sig mest for sina konkurrenters strategier och tron pa att
de som lyckats generera historisk Gveravkastning ocksa kommer att gora det i
framtiden.* Déarfor valjer forvaltaren att prioritera information som vinnarna valt
att forlita sig pa. Den fjarde och sista teorin forklaras av att investerarna delar en
aversion mot aktier som har vissa karaktaristika som t ex &g likviditet och liten
risk i form av 1&g volatilitet.*®

Klemkosky visar med empirisk data for aren 1963-1972 att stora nettofondkop
resulterat i en langre signifikant positiv avkastningskurva for dessa aktier, vilket
ska ses som ett bevis pa att andra fondforvaltare foljer initiativtagarna i sina
kopstrategier.*” Det finns ocksd bevis p& att herding beteendet & betydligt
vanligare i sma aktier och i tillvaxtorienterade fonder.®® P& kopsidan & herding
mest frekvent forekommande bland aktier som haft en hdg historisk

2 \Wermers (1998) "Mutual fund herding and the impact on stock prices’, s. 581-622.

3 Scharfstein & Stein (1990) “Herd behaviour and investment” s. 465-479.

“Froot, Scharfstein & Stein (1992) “Herd on the street: Information inefficienciesin a market with
short-term speculation” s. 1461-1484.

> Barber et a (2000) s. 2.

“ Falkenstein (1996) s. 111-135.

4" Klemkosky (1977) “The impact and efficiency of institutional net trading imbalances’ s. 1665-
1698.

“8 Wermers (1998)
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Overavkastning och pa séljsidan ar det aktier som haft en 1ag historisk avkastning.
Det visar sig vidare att aktier som & kopta under paverkan av herding, har en
hogre avkastning de kommande sex manaderna an vad aktier som saltsi ett icke
herding relaterat beteende har.

2.5.6 Contrarian

En annan viktig inriktning inom behavioral finance och som har samma
utgangspunkt, men en helt annan tolkning som flockbeteende & contrarian
investeringsbeteende.*® Som namnet antyder praglas fondférvaltaren av ett mer
intellektuellt oberoende med en halsosam dos av agnosticism till asikter baserade
pad konsensus. Denna konsensus leder ofta vidare till flockbeteende som
placeraren styrd av ett contrarianskt tankesétt till varje pris vill undvika. Det &r
dock inte alltid det rakt motsatta alternativet till att folja flocken som lockar, utan
snarare en Okad skepticism mot det traditionella investeringsalternativet. En
fondforvaltare som & styrd av detta investeringsbeteende har en férmaga att
konstruera ett nytt scenario som ingen tidigare tankt pa. Investeringsbesiut styrda
av en contrarian forestalining anvander sig av breda strategier istéllet for enstaka
investeringar. Ett exempel & Ryssland som ska ses som ett utmaérkt alternativ for
en contrarian investeringsstrategi med tanke pa dess stora budgetunderskott och
valutadevalvering. Kothari et a visar i sin undersokning att de aktier som tilltalar
individer styrda av ett denna strategi mestadels &r lagprisaktier som gétt med
forlust.™

Det kan tyckas som om investeringsstrategin styrd av ett contrarianskt beteende
motséiter sig teorin om den effektiva marknaden, men det behdver inte
nodvandigtvis vara sa. Idag &r det osdkert vilken form som verkligen géller och
om investerarnatror pa att den svaga formen &r operativ, sa far det till foljd att det
ibland & mojligt genom generell tillganglig information att fa en
investeringsfordel framfor andra investerare. Contrarianer letar aktivt efter dessa
sma mdjligheter genom att lokalisera konsensus beteende och sen utvérdera de
andra oberoende aternativen.

Ett contrarianskt téankande & en utmaning mot den etablerade
investeringsdoktrinen som & rédande och oftast ligger latent i fondférvatarnas
medvetande. Tre huvud fragor kan fungera som en guide genom det contrarianska
investeringsbeddmningen.

Den forsta & varfor placerarna utgar ifran att tillvaxt & det enda malet for den
ekonomiska foretagsamheten. Efterstrévan efter tillvaxt gar hand i hand med den
Okade volatiliteten och risken. Stabilitet och 6verlevnadsférmaga kan mycket va

“9 Dreman, Contrarian Investment Strategies: The Next Generation, (1998)
% K othari, Ball & Shanken (1995) ”Probelms in measuring portfolio performance: An application
to contratian investment strategies’, s. 79-107.
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utgora ett annat viktigt kriterium for bade fonder och foretag. Contrarians ser
vardet av dessa egenskaper som de flesta andra ser som vardel 6sa.

Den andra frégan berér begreppet kontinuerlig tid.>* Tid & en horisontell axel
som hanger ihop med tid i varje annan tidsperiod. Sa har tid traditiondllt
uppfattats. | den fysiska varlden & dock tid oberoende av varandra och varje
tidsperiod kan vara unikt skilt ifran andra angdende information. Fysikernas
uppfattning av tid kan &ven foras Over till tiden for investeringen, dvs. att
ledtradar fran historiska tidsperioder ar fullkomligt befangt.

Tredje frégan som bor stéllas ar forhallandet till premien som aktier ger. Efter
over 50 & av expansion har vi tagit det for givet att aktier alstrar en
overavkastning helt enkelt darfor att de alltid gjort sa och vi kopplar detta till den
okade risk vi tar nér vi investerar i dessa vardepapper. Ar vi redo for perioder da
aktier producerar lagre avkastning trots den risk som & sammankopplad med
placeringen? Eller vidare blir riskbegreppet forknippat med annat an volatilitet
och istéllet risken for att helt enkelt forlora och utsparkad ur leken?

Teorierna kring behavioral finance gar bra att applicera bade pa finansiella
analytiker, i vart fal fondforvaltare, och individuella investerare. Flera
undersokningar har visat att professionella analytiker & anmarkningsvart daliga
pé att forutse tillvaxttakten i enskilda foretag.>* Den underliggande orsaken till det
oftast fornedrande misslyckandet &r klassisk behavioral finance: forvaltare vill
vara néra flocken av analytiker och deras prognoser tenderar att extrapolera fran
nyligen genomférda strategier, vilket ofta & en underhaltig guide till framtiden.

2.6 Faktorer som kan paverka en fonds riskjustering

| en svensk undersokning utférd av Dahlquist, Engstrom och Soderlind har man
beraknat avkastningen pa aktiefonder sdval som allemansfonder och obligationer
under tidsperioden 1993-97. | studien tar man fram faktorer som man tror kan
péverka en fonds riskjusterade avkastning.>® Utifr&n denna understkning har vi
vat att redogora for dessa faktorer som ovanstdende forskare anser ha en
forklarande inverkan pa avkastningen. Carhart samt Falkenstein har pa ett
liknande sétt undersokt amerikanska fonder dér de studerat vilka variabler som
paverkar avkastningen pa fonden. | paritet med dessa har Chevaier & Ellison
analyserat sambandet i en regressionsanalys mellan vilka variabler som paverkar
avkastningen och som influerar riskjusteringen. De har funnit att variablerna

> Merton Continuous-time finance, (1992), s. 57-65.

*2 DeFond, Matsunaga & Park (2001) “Unexpected Performance, Analysts' Forecast Errors and
CEO compensation”.

% Dahlquist, Engstrom & Soderlind (1999) ” Performance and characteristics of Swedish mutual
funds 1993-97”
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storlek, avgifter, alder och betavardet pa fonden paverkar riskjusteringen for de
amerikanska fonderna.

Det anses ibland att sma fonder léttare uppnar en hog vardetillvaxt. Detta kan
forklaras av att en liten fond kan fora en mer |&ttrorlig placeringspolitik och léttare
utnyttja aktiemarknadens majligheter. En nackdel med de sma fondbolagen &r att
de ofta saknar egna analysresurser med specialkompetens inom olika omraden. En
annan nackdel enligt forskare ar att risken & hogre i sma aktiefonder, eftersom de
inte p& samma sétt kan diversifiera bort risken som storre fonder kan.>

Andra forskare menar att det kravs en viss storlek pa fondférmogenheten, for att
forvaltningsavgifterna skall kunna técka kostnader for insamlade av information,
lokaler, |6ner samt diverse kostnader. Men de anser ven att en fond kan bli alltfor
stor och nar fonden passerat sin optimala storlek blir foljden att fondens
marginaavkastning minskar. Orsaken till detta & som ovan namnt att en stor fond
& mindre flexibel .

Storleken spelar faktiskt roll for riskjusteringen, det finns dock ingen optimal
fondstorlek, utan denna varierar med fondtyp och fondféretag. Vad géller smala
aktiefonder |6nar det sig ofta att valja en liten fond med en formdgenhet under en
miljard kronor. Sambandet mellan smal fondtyp och liten fondstorlek ger ofta god
avkastning av tre skal.>®

For det forsta tar sma fonder ofta storre risker. Eftersom sma fonder inte &r
I6nsamma gdller det att véxa snabbt; basta séttet att locka kapital &r att visa en god
avkastning. Detta kan forvaltaren bara gora genom att ta hdga risker, darfor finns
det ocksd manga forlorare bland de minsta fonderna. For det andra & de flesta
|6nsamma aktietransaktionerna pa borsen av begréansad storlek, eftersom de flesta
borsbolagen & sma. Effekten ar dubbel, en lite affar far stérre genomslag i en liten
fond an i en stor, samtidigt som kursrorelserna ar storre i sma bolag nar fokus pa
dem okar. For det tredje gynnar stora fondbolag ibland sina sma fonder for att fa
fram en fond som toppar "rankinglistorna’. Strategin gar till sa att forvaltaren
lagger dlalonsamma affarer i den lillafonden.

Ippolito finner i sin forskning att hdga avgifter pa fonder pa den amerikanska
marknaden har en hog avkastning.>” | en annan forskningsrapport som Elton,
Gruber, Das & Hlavka skrivit finner de bevis for att htga fondavgifter i fonden
inte presterar lika bra som 1&ga fondavgifter.>® Carhart finner bevis for detsammai

> Droms & Walker (1995) " Determinats of variation in mutual fund returns’ s. 383-389

*® |ndro, Jiang,, Hu, & Lee (1999) "Mutual Fund Performance: Does Fund Size Matter?’ s. 74-88.
% Chevalier & Ellison (1997) s.1167-1200.

> | ppolito (1989) s. 1-24

% Elton, Gruber, Das & Hlavka (1993) " Efficiency with costly information: a reinterpretation of
evidence from managed portfolios’, s. 1-22.
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sin forskning.> Detta resultat stdmmer dven bra éverens med det som Dahlquist,
et al kommer fram till pd den svenska fondmarknaden.®

Investerare reagerar annorlunda pa olika former av fondavgifter. Investerare ar
mindre ben&gna att kopa fonder som har en péfalande tydlig avgift sdsom
maklararvode® Daremot & de inte lika kansiga for fondens operativa
fortlopande kostnader, vilka ofta inte ar lika tydliga men leder i slutdndan till
avsevarda utgifter. Avgifternas effekt pa fonden kamoufleras I&tt med den
allméanna volatiliteten som rader pd marknaden och det &r oftast svart att peka ut
de direkta effekterna. Det & darfor svart att avgora avgifternas betydelse for
riskjusteringen, men det finns ett samband mellan den férandrade riskjusteringen
under andra halvan av aret och avgiftens storlek. Detta kan forklaras av att
fondforvaltaren som kraver en hogre relativ avgift upplever en hdgre press att
prestera béttre an sina konkurrenter och darmed tenderar att Oka risken under
senare delen av dret.

Likviditetsniva i en aktiefond & ett matt pd hur stor andel av den totala
fondformogenheten som vid en viss tidpunkt & investerad i aktier. N&r mycket
kapital inkommer till fonden kan det uppsta en svarighet for fondforvaltaren att
finnalampligainvesteringsobjekt och en del av kapitalet kan bli liggande.

Vid de tidpunkter da marknaden & mycket osdker kan det vara lampligt att
avvakta en riskfylld investering och istéllet placera kapitalet i ett aternativ med
|&g risk. Har uppstar det ett problem, dels eftersom en aktiefond enligt svensk lag
maste innehdlla minst 75 procent aktier® och dels da det & kundens 6nskan att f&
sitt kapital investerat i aktier eftersom han véljer en aktiefond. Detta kan leda till
att fondférvaltaren tvingas att investera i aktier, trots att det finns en risk att dessa
paverkar fondens avkastning negativt. Hur stor andel av fondens kapital som
investeras i aktier kan komma att paverka fondens riskjusterade avkastning. Detta
da en fond med hog likviditet inte reagerar lika kraftigt pa en borsuppgang som en
fond med storre andel kapital investerat i aktier.

Chevalier & Ellison havdar att fondinvesterare reagerar kraftigt pa skillnaden
mellan fondens och marknadens avkastning. Vill en fondforvaltare darfor oka
fonds risk s& bor han stréva efter att 6ka fondens betavarde.®®

% Carhart (1997), s. 57-82

% Dahlquist et al (1999)

® Barber et a (2000)

62 | ag (1990:1114)

8 Chevalier & Ellison (1997), s. 1191
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3 Metod

| detta avsnitt ges en beskrivning av vart val av insamlingsteknik pa grundval av,
de av oss, uppstallda kriterier. Redogorelsen Gvergar sedan till att beakta den
praktiskt empiriska datainsamlingen och tillvagagangssattet vid anvandandet av
dessa data, samt den litteraturstudie som genomforts och vad den syftar till.
Kapitlet avslutas med en diskussion om vad validitet och reliabilitet innebar for
var forskning.

3.1 Bakgrund till metod

Vi borjade vart sbkande efter ett intressant uppsatsamne med att |&sa igenom ett
antal artiklar frén bl. a Journal of Finance, Journal of Financial Econometrics samt
en del Working papers som var utlagda pa nétet. Efter att halast ett flertal artiklar
skrivna av forskare inom omradet, t.ex. Keith C. Brown, W.V. Harlow, Laura T.
Starks och Jeffrey A. Busse fick vi inspiration till att undersoka om avkastningen
paverkar riskjusteringen pa fonder. Med bakgrund till denna tidigare forskning
valde vi att undersdka fondforvaltarnas riskbeteende Over tiden. Vi har
kombinerat tva centrala studier for amnet och anvander oss utav avkastningen
bade pa dags-, vecko- samt manadsbasis. Vi har begransat oss till att studera 41
fonder, ala inom Morningstars kategori svenska aktiefonder (se bilaga 1).
Fondutvalet har genomforts med hansyn till tillganglig data inom denna
fondkategori, vilket medfort en begransning i antalet fonder. Det har visat sig att
fonder pa svenska marknaden & hogt korrelerade med varandra och resultatet bor
darfor vara giltigt for hela populationen svenska aktiefonder. Tidsperioden vi har
valt att undersoka stracker sig 6ver 11 & med en borjan januari 1990 fram till
december 2000.

For att uppfylla vart andra syfte har vi gjort en tvarsnittsregression pa utvalda
forklarandevariabler med utgangspunkt fran de artiklar vi studerat, t ex
Falkenstein, Carhart samt Chevalier & Ellison. | tvérsnittsregressionen har vi
avgransat oss till fdljande forklarande variabler; fondvérde, betavarde,
standardavvikelsen pa fonden, avkastningen forsta och andra halvaret, dder pa
fonden samt forvaltningsavgift. Den beroende variabeln utgérs av
medelriskjusteringskvoten for det andra halvaret for aren 1990-2000 de fonder
som hamnade under medianen for avkastningen. Vi begransar oss till att enbart
undersoka om vara forklaringsvariabler paverkar medelriskjusteringen och inte
om det motsatta forhallandet foreligger.
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3.2 Applicerad metod

Va av metod styrs huvudsakligen av de forskningsfragor som stéls i den
inledande problemdiskussionen samt de syften som faststallts fOr arbetet. Problem
och syfte i denna uppsats leder oss foretradesvis till ett kvantitativt
bearbetningssatt. Med kvantitativ inriktad forskning syftar Davidsson och Patel pa
forskning som anvander sig av statistisk bearbetnings- och analysmetoder.®*

Hadenius och Weibull beskriver den kvantitativa klassiska innehdllsanalysen
"...som en teknik for objektiv, systematisk och kvantitativ beskrivning av det
manifesta innehdllet i ett meddelande".®® Objektivitet innebér att den analys vi gor
av datamaterialet ska vara sa noggrant beskriven att andra oberoende forskare kan
utfora den med likvardigt resultat. Kravet pa systematik innebér att det maste
finnas en tydligt definierad metod for hur vi ska gatill vagai analysen. Innehdllet
maste ocksa vara manifest. Det betyder att |asaren uppfattar texten tydligt och
klart. Avsikten & inte att tolka underliggande meningar eller soka efter dolda
budskap. Dessa kriterier, som & speciellt utmérkande for kvantitativa uppsatser,
bygger pa begreppet intersubjektivitet och anses vara ett bra bedomningskriterium
for god forskning. En kvantitativ undersokningsmetod praglas av statistiska
métmetoder, vilket 6verensstammer med var undersokning. Ett av de viktigaste
momenten i en kvantitativ studie &r att precisera den, dvs. definiera de hypoteser
som skatestas. Det kan se ut pa foljande sétt

Litteratur Utveckling av
Problem- genomgang undersokningens Hypotes-
formulering > (teorigenom- » teoretiska > formulering
gang) utgangspunkter

Figur 3.1 Oversikt 6ver hypotesformulering. Kélla: Lundahl & Skarvad, ” Utredningsmetodik for
samhéllsvetare och ekonomer” (1999), s. 95.

Vi & va medvetna om den kvantitativa forskningens brister, framst pa dess
oférmaga att ge forstéelse for textens nyanser. Darfor har vi &ven anvant oss av
mer kvalitativa metoder i analysen av litteratur som belyser den bakomliggande
teorin. Vart mal & att uppsatsen ska vara objektiv, men vi erkanner att vara
personliga normer, varderingar och fordomar kan paverka valet av variabler och
deras kannetecken.

Det finns tva huvudsakliga angreppssitt att genomfora en undersokning pa;
induktiv och deduktiv.®® Vid induktivt arbete skapas teorier utifrdn empiriskt
underlag; i deduktivt arbete formas undersokningen fran befintliga teorier och
observationer gors utifran dessa. Var uppsats bygger pa ett deduktivt angreppssétt

% Davidsson & Patel, Forskningsmetodikens grunder - att planera, genomféra och rapportera en
undersokning, (1994), s. 12.

® Hadenius & Weibull, Massmedier - en bok om Press, Radio och TV i férvandling (1999). s. 37.
% Holme & Solvang, Forskningsmetodik - om kvalitativa och kvantitativa metoder, (1997) s. 147.
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dér vi utgar fran teorier och appliceringen av dessa. Teoriappliceringen sker sedan
tillsammans med empirin for att kunna analysera och dra slutsatser. | figuren
nedan askadliggors detta resonemang.

Teori Deduktion
Teorier I—— Ppp| Forutsigelser
Induktion Verifikation
Fakta Fakta
Empiri

Figur 3.2 Kopplingen mellan empiri och teori.
Kélla: Arbnor & Bjerke, Foretagsekonomisk Metodléra s. 107.

3.3 Datainsamling

3.3.1 Primardata

En primarkdla & 6gonvittnesskildringar och  férstahandsrapporteringar.®’
Andelen priméardata i denna uppsats &r ytterst begransad, detta beror givetvis pa
arbetets problemstélining, syfte och det faktiska undersdkningsobjektet som & av
mer statistisk karaktar. Den anvanda primérkéllan kan anses vara vér handledare,
Niclas Andrén som med sina fackkunskaper inom omradet givit oss ovéarderlig
information, vagledning och bidragit till arbetets korrekta utforande.

3.3.2 Sekundardata

| uppsatsens inledningsskede studerade vi en mangd artiklar, bocker och
kurslitteratur for att skapa oss en forestallning om fragornas komplexitet. Denna
genomgang var ett nodvandigt indag for att finna relevanta teorier och tidigare
empiriska undersokningar inom amnet. Sokningen skedde pa den nationella
biblioteksbasen Libris, men &ven pa Lunds universitets biblioteksbas Lovisa. | den
forsta undersokningsomgangen genomfordes en rad sokningar pa begrepp som
kunde ha relevans for riskjustering och fondforvaltning. Efter en forsta
overgripande genomgang av det material som framkommit utformades en mer
systematisk sokning baserat pa de begrepp som framkommit och som kunde vara
relevanta for var uppsats. Insamlandet av data har skett under perioden 15 oktober
till 15 december, 2001. Stkning pa Internet har varit till stor hjalp for att finna
artiklar och vi har mest anvant oss utav soksidan Google, men dven Yahoo och

® Davidsson & Patel (1994), s. 56.
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Alta Vista. Sndbollseffekten som uppstar genom att fa fram nya on-line referenser
har varit mycket tillfredsstéllande.

3.3.3 Offentlig statistik och registerdata

| Sverige finns det en lag (SFS 1992:889, senaste andrad SFS 1998:434) om den
offentliga statistiken, i precisering till denna lag, statistikforordningen SFS
1997:1296 (andringar av SFS 1992:1668 och 1994:1108) framgar det vilka
amnesomraden som omfattas av denna lag. Ett av dessa omraden é&r
finansmarknaden. Aven om offentlig statistik ofta tillhandahdlls av myndigheter
och statliga organisationer sdsom Statistiska Centralbyran, kan det ibland vara
svart att fa tillgang till denna information. Inslaget av offentlig statistik i denna
uppsats & framforallt den fonddata som ligger till grund for de olika métningar
som vi genomfort for att testa var hypotes. Denna offentliga statistik kallas for
registerdata.®® Datan finns att erhdlla frén flera olika institutioner framférallt inom
naringslivet, som var och en lagrar dessa uppgifter huvudsakligen for eget bruk.
Vi har fatt dagskurser pa de fonder som ingdr i studien fran 1990 till 2000 fran
flera olika kallor. Johan Ekberg pad Morningstar har bidragit med ett stort antal
uppgifter. En del kurser har funnits att ladda ner frén respektive fondforvaltares
hemsida.®® De data vi anvander & justerad for splittar, emissioner, utdelningar och
forandringar i indexsammanséttningen. Vid anvandning av registerdata ar det
viktigt att kontrollera s att registerna & uppdaterade och korrekta.™ Den
registerdata som vi anvant oss av uppdateras kontinuerligt och vi finner ingen
anledning att tro att den inte skulle vara korrekt.

3.3.4 Urvalsprocessen

Vaet av start och slutpunkt grundar sig pa de begransningar vi pétréffade vid
insamlandet av material till var undersokning. Det visade sig namligen mycket
svart att fa fram information bakét i tiden. Vi menar dock att 11 & (1990-2000)
anda ar en tillrackligt lang tidsperiod for att uppna ett signifikant resultat utifran
vilket det gar att dra dutsatser. Busse anvander sig av lika lang tidsperiod (1985-
1995) pa vilken han grundar sina slutsatser. Da fondsparandet utvecklats under
90-talet har vi efter hand inkluderat fonder 1994 samt 1995 for att uttka
datamaterialet och dérmed forfina anal ysen.

Sjalva urvalsprocessen av fonderna bygger pa perceptionen att forsoka skapa en
viss homogenitet mellan dessa och vi anser att fondtypen har en avgérande
betydelse for att undvika missvisande resultat. Vi har darfor utgatt ifran
Morningstars definition av svenska aktiefonder, da dessa endast handlar med

% Dahmstrém, Fran datainsamling till rapport — att gdra en statistiskt undersskning (2000), s. 93.
% Se Elektroniska kéllor.
" Dghmstrém (2000) s. 95.

23



Who Wins the Tournament? - Ett Test av Turneringshypotesen och en Studie av
Riskjusteringsincitament pa den Svenska Fondmarknaden

svenska aktier och har en liknande investeringsstrategi som medfor att de kan
jamfdras med varandra.

Fonderna som ingdr i var uppsats &r alla stabila och véletablerade pa den svenska
fondmarknaden. Dessa tva kriterier har varit en forutsattning for att fatillgang till
historisk fonddata. De ska dessutom inte under denna period ha forandrats i
grunden angaende fondens investeringsinriktning.

D& vi vat att implicera studien pa svenska aktiemarknaden, forefaller det
sévklart att endast svenska fonder ska vara representerade i var studie. Den mest
begrénsade omstandigheten var svarigheten i att fa fram dagsavkastningar langt
tillbaka i tiden. Det finns fonder som uppréttades redan pa sextiotalet, men dessa
ar f& och data finns inte tillgangligt.”* Informationsinsamlandet av fondernas
dagskurser har inte varit helt problemfritt och har déarfér ovantat fordrojt
undersokningsprocessen. Dessutom har den stora méngden data erfordrat en
enorm bearbetningsprocess, vilket tagit mycket tid i ansprak.

Véra forklarande variabler & valda utifran de artiklar vi inledningsvis tog del av
och som vi anser vara intressanta faktorer till foréndringar i riskbeteendet hos
fondforvaltarna

3.3.5 Bortfal

Pa grund utav de svarigheter som vi redogjort for ovan, var vi tvungna att
avlagsna fonder som hade varit intressanta att ta med da de har en liknande
struktur som méanga av de fonder som &r representerade i var undersokning. Vi har
ar 1995 som historisk gréans, vilket far till foljd att de mindre etablerade fonderna
(de som startats efter 1995) utgar fran studien. Detta gor att antalet fonder i
understkningen pa den svenska fondmarknaden blir relativt fa i jamforelse med
de studier som undersokt den amerikanska marknaden. Vi ndjer oss dock med
detta antal eftersom vi vill ha viss homogenitet i vart fondurval. En annan
forklaring till att antalet fonder i var undersokning &r farre an den amerikanska, ar
att marknaden &r storre och utbudet bredare dér. De antal fonder som vi har med i
var undersokning anser vi vara representativt for den svenska marknaden och vi
tror darfor att studien pa den mindre svenska marknaden kommer att ha ett
likvardigt resultat med den stérre amerikanska eftersom den proportionel It sétt har
lika stor urvalspopulation.

En annan viktig faktor som begransat antalet fonder och undersokningsperioden,
ar att all data dver fonders slutkurs inte finns att tillgd i databaserna. Vissa fonder
har periodvis avlagsnats fran handeln av olika skal och darmed har det inte varit
mojligt att fafram en kontinuerlig riskjusteringsberakning for allafonder.

™ T ex Aktie Ansvar Sverige som startades redan 1965.
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For varje period vi mater kommer ett riskjusteringsvarde samt et
avkastningsvéarde att ssammanfalla med medianen, vilket far till foljd att tva fonder
exkluderas for varje utvarderingsperiod. Om samma fond innehar bade medianen
for avkastningen och medianen for riskjusteringen exkluderas endast den fonden.
Vi anser dock inte att bortfallet riskerar att p&verka eller snedvrida resultatet.”

3.4 Teoriva

Den storsta delen av teorin utgdrs av tidigare forskning inom omradet och
kommer i de flesta fall fran publicerade artiklar i olika tidskrifter. Det finns dock
inslag av andra sekundérkéllor. En sekundérkéla innebar en tolkning av saker
som &gt rum och som baseras pd en priméarkalla™. Dessa sekundarkallor utgors
framst av den metodiklitteratur som vaglett oss genom arbetets gang. | teoridelen
har vi valt att beskriva de relevanta teorierna inom forskningsomradet fran saval
utlandsk som svensk litteratur/forskning. Vart syfte med teorin Gverensstammer
val med det som Halvorsen formulerar, vilket & att styra inriktningen for vart
forskningsintresse (problemformuleringen) och se till att vi narmar oss empirin pa
Onskat sétt (genom modellbyggande och hypotesprévning), samt fungera som ett
stéd i analyserna och tolkningarna av vara resultat™. Den teori som vi ansett vara
relevant for studien presenteras i teoridelen tillssmmans med den aktuella
forskningen inom omradet.

3.5 Uppsatsens validitet

Ett for uppsatsen avgorande krav & att begreppet validitet uppfylls
tillfredsstéllande. Vdiditeten av var studie kommer att paverkas av hur effektivt
och noggrant vi insamlar vart material. Matinstrumentet ska enligt Halvorsen
méta det som undersdkningen har for avsikt att méta.”> Matningen kan allts& ha
gétt korrekt till, men om vi métt fel variabler har undersdkning inget varde.”® Att
detta kriterium uppfylls & helt avgorande for vidare analys. Vi har darfor sa
utforligt som mojligt forsokt operationalisera de begrepp som for oss & centralai
studien och beskrivit hur dessa ska métas.

Litteraturen & péverkad av vdara referensramar och den tidigare ndmnda
forforstaelsen, men vi har genomgaende stravat efter att fa fram sa manga olika
forfattares synpunkter som majligt. Ett grundldggande problem for al typ av
forskning & att det ar omdjligt att fa fram ala, for oss, vasentliga tidigare

2 Dahmstrém (2000)

% Bell, Introduktion till forskningsmetodik (1995), s. 94.

™ Halvorsen, Samhallsvetenskaplig metod (1998), s. 44.

™ Halvorsen, (1998). s. 46.

"® Enligt ett mer hermeneutiskt synstt finns det dock inga givna variabler utan det &r forfattaren
som gdv véjer dessa. Det & fortfarande hdgst essentiellt att han/hon definierar dessa ytterst
tydligt.
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genomforda studier inom amnet. Anstrangningar har anda gjorts for att materialet
som redovisas ska vara representativt, bl.a. har vi utgétt fran mycket va ansedda
och ofta citerade forskare vid valet av artiklar och dvrig litteratur.

Anvandandet av det tidigare namnda snobollsurvalet har varit en metod som
medfort att forfattare som ofta forekommit som referensmaterial  kunnat
identifieras och tas med.

3.6 Uppsatsens reliabilitet

Enkelt uttryckt innebér reliabiliteten att resultaten av studien ska vara pélitliga.”’
Intersubjektiviteten & har ett avgorande begrepp. For att andra forskare ska kunna
kontrollera vart resultat & det viktigt att deras understkningar, om den genomfors
enligt var metod, ska ge samma resultat.

Da en kvantitativ metod & den dominerande for var studie & det den statistiska
undersokningen som ska méta det vi avser att méta och undersoka om resultaten
ar signifikanta. Vi har valt att endast ta med de variabler som vi anser vara av
intresse for undersokningen och som dessutom &r praktiskt genomforbara. Ovriga
har valts bort och pa detta sitt anser vi reliabiliteten uppfylld. Ofta uppstar
reliabilitetsproblem kring material som bygger paintervjuer. Da var understkning
inte & avhangig intervjuer som genomforts ser vi inte detta moment som fara for
undersokningens reliabilitet.

3.7 Kallkritik

D& data som t.ex. slutkurserna for de olika fonderna, & hamtade fran Morningstar
och interna databaser fran de olika fondbolagen, ser vi ingen anledning att
ifrégasatta trovardigheten i dessa. Morningstar ar ett oberoende fondratingsbolag
med ett erkant gott rykte. Aven bankernas och fondbolagens information far anses
varatrovardig, framfor allt for det som undersokningen erfordrade dvs. varden for
dagsavkastningen pa specifika fonder.

Da det ar stora mangder data som ska analyseras & det altid mojligt att vissa fel,
saval systematiska som slumpméssiga, forekommer. Den for oss mest troliga
orsaken till fel & den manskliga faktorn. Vi har darfor forsokt eliminera denna
felkélla genom att kontrollera uppgifterna noggrant. Sekundérkéllorna genom
litteraturstudien & svarare att kontrollera, men en utbredd kritisk hallning som
t.ex. att valja artiklar fran val ansedda tidskrifter samt artiklar skrivna av erkénda
forskare, har medfort att det inte bor hainsmugit ndgon felaktig information.

" Holme & Solvang. (1997) s. 102.
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Ett annat kallkritiskt moment & att vi endast anvant oss av 41 fonder i var
undersokning och begransat undersokningsperioden till 11 &r. Det skulle givetvis
vara Onskvéart att Oka datamangden ytterligare for att stérka de statistiska
slutsatserna om fondférvaltarnas riskjusteringsprofil, samt relationen mellan de
oberoende variablerna som vi anvander oss av i regressionsanalysen. Vad som
forsvarar anvandandet av dessa fonder och métperioden, ar att vi inte kunde finna
ytterligare relevant information for syftet.

Per spektivfel: Fel i undersokningsproblem: Tolkningsfel:
Forforstéelse styr - Validitet Bortfallsfel.
diskussionen. Realiabilitet Urvalsfel.
-systematiska.
Utredning- -Slumpfel.

problem. Problemanalys, Mé&lpopulation,
Syfte Urval

Matfel:
Data- Primérdata.
insamling Sekundérdata.

Kallkritik.

Analysoch

dikussion Redovisning av Bearbetning

av resultat. undersoknings- ochanalysav

resultat data
Beddmningsfel: Rapportfel: Bearbetniongsfel:
|frégasitter g ut- Oklar disposition. Fel i datahantering.
gangspunkter. Selektiv rapportering. Fel i analys.
Utvarderar for tidigt. OKlart sprék.
Fel sprékniva

Figur 3.3 Figuren visualiserar vart tillvagagangssitt samt de brister som ar inkorporeradei varje
del.

3.8 Gruppdynamik

Grupparbete innebdr en kollektiv process. Nér vi startade arbetet med denna
uppsats tog varje individ med sig en egen uppséttning av kunskaper, erfarenheter
och vérderingar. Gruppens helhet kan antingen bli mindre eller stérre &n summan
av delarna som varje individ tillfor. En helhet som bli storre an delarna
karaktariserar ett professionellt teamwork. Vi stravade efter att uppna detta samt
at fa ut maximala fordedar av samverkan, engagemang, initiativformaga,
konfliktlésning och beslutsfattande”.

Lacoursiere har utvecklat en modell med totalt fem faser for att kunna beskriva
vad som sker under gruppens utveckling. Han menar att en grupp som stréavar mot
malen samhorighet och effektivitet maste genomga alla faserna i namnd ordning
for att utvecklas. Under processens gang kan en grupp ibland tvingas att atergatill
ett tidigare stadium till f6ljd av andrade forutséttningar, t.ex. nar vi stod infor en
ny deluppgift. Beroende av gruppens mognadsniva tar det sedan olika lang tid att
atervandatill samarbetsfasen. Modellens faser &r orientering (orientation), konflikt

"8 Blake, Teamwork!-utveckia ledarskap och samverkan som gér gruppen framgéngsrik (1993), s.
10-13.
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(dissatisfaction), ndrmande (resolution), samarbete (production) och separation
(termination)”™.

Nér arbetet kommer allt narmre sitt slut borjar deltagarna att fundera 6ver vad de
har astadkommit. Det réder ofta en kénsla av saknad gentemot arbetssituationen
och arbetskamraterna. Arbetskapaciteten minskar oftai dennafas, men ibland kan
den oka for att skydda gruppen frén nedstamdhet eller for att slutfora uppgiften i
tid. Nar en grupp &r pa vég att uppldsas brukar detta synas ganska uppenbart.
Ibland trader gruppen inte in i separationsfasen forran vid sista motet, speciellt om
gruppmediemmarna st&r varandra nara®™.

Enligt Gridmodellen for teamwork forekommer tva dimensioner. Den forsta
dimensionen avser inriktning p& produktionen dvs. resultatet medan den andra
dimensionen avser inriktning p& manniskor med vilka resultatet, uppnés>. Var
grupp hade hog inriktning av bade produktion och manniskor. Hela gruppen var
malinriktad och stréavade efter resultat genom samverkan, engagemang och
ansvarskansa. Var inriktning pa produktionen visades genom definitioner av
kvalitativa ma samt ett upplagg av en effektiv arbetsgang. Vart resultat kunde
uppnas genom en hog inriktning pa deltagarna i gruppen. Vi visade varandra
Omsesidigt fortroende, stod och respekt samt arbetade for att skapa en positiv och
trevlig stamning. Varje gruppmedliem bidrog i lika stor utstrackning till resultatet
och stor hansyn for andras bidrag visades.

 Lacoursiere, The Life Cycle of Groups, (1980), s. 19-20
8| acoursiere (1980), s. 36-37
8 Blake (1993), s. 22-23
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4 Empirisk bearbetning

Kapitlet redogor for de statisiska modellerna, sdsom j*~test och
regressionsanalys som vi anvander oss av for att na fram till vara resultat. Vi
definierar formlerna fér avkastning och riskjustering samt stéller upp nollhypotes
somtestar turneringsteorin.

Datan for den har undersokningen & hamtade fran olika kallor med forklaringen
att den historiska dagsavkastningen varit svar att finna. Morningstar har bidragit
med data pa de flesta fonderna och de 6vriga & hamtade fran respektive banks
och fondbolags databaser. Vi har utifrén Morningstars defintion pa svenska
aktiefonder valt ut 41 fonder. Anledningen till att vi forbihdllit oss till denna
kategori &r att vi medvetet vill ha sd stor homogenitet som mojligt for att forbéttra
jamforelsen dem emellan vad géller avkastning samt riskjustering. En annan orsak
till valet av denna grupp & att informationen i media & omfattande och de
forekommer frekvent i olika typer av rankningar, vilket & viktigt for att driva
riskjusteringsbeteendet. Det & darfor rimligt att de uppfyller det kvalitativa
kriteriet for turneringsmodellen béttre andra fonder. Den tredje och kanske
viktigaste anledningen till att denna fondgrupp utgor basen for undersdkningen
som ocksa Radcliff noterar, &r att den & mest trolig att ha tendens till att ta hoga
riskpositioner.®

For att folja den mest forekommande praktiken, sa utgar vi fran antagandet att
turneringarnavarar i ett & och prestationen bedoms under samma cykel. Vi har av
brister i datamaterialet borjat 1990 med 15 fonder och har sedan utokar med 6
fonder 1994 samt 20 fonder 1995. Vi har valt att endast ta med de fonder dar
samtliga dagsavkastningar under undersokningsaret varit tillgangligt.

8 Radcliff Investment: Concepts, analysis, strategy (1990), s 87-89.
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4.1 Statistiska modeller

| studien utgdr vi fran de teorier och formler som Brown et al samt Busse
presenterar. Brown et a och Busse indikerar pa att de fonder som befinner sig
over medianen under forsta halvan av aret har ett incitament att inte riskera
vinsten under resten av dret. Dessa drar dd medvetet ner risknivan vilket
ytterligare forstérker hypotesen om att férlorarna hojer sin risk signifikant relativt
vinnarna.®® Resonemanget |eder oss fram till prediktionen att riskjusteringskvoten
for de som ar forlorare (L) under forstadelen av aret kommer att vara storre an for
vinnarna (W) under sasmma period, vilket ges av:

(c2/o11) > (c2w/oaw) (1)

Dér fondens riskniva i den forsta och andra delperioderna betecknas som o; och
O2.

| forsta skedet delar vi in alafonder i vinnare eller forlorare baserat pa fondens

relativa avkastning mellan januari och ménaden M. For varje fond j under ett givet
ar y beréknar vi avkastningen Ry enligt féljande formel:

Rjy = 12[<1+ Y )_1 ()

y=1

dér rj, & dagsavkastningen for fonden j under & y. D & antalet avkastningsdagar
under undersokningsperioden, dvs. ary.

Avkastningen vid varje tidpunkt t (rj,) beréknas som priset vid tidpunkten t
dividerat med priset vid tidpunkten t-1, enligt formel nedan:

ry=—"--1 ®)

dér Pj;= prisfor fonden i vid tidpunkten t.

Justeringar for utdelningar & gjorda fore berékningarna och ingar sdledes inte i
dennaformel.

% Brown et a (1996) s. 89.

30



Who Wins the Tournament? - Ett Test av Turneringshypotesen och en Studie av
Riskjusteringsincitament pa den Svenska Fondmarknaden

Riskjusteringskvoten, vilket ar ett métt pa en fonds forandring i risk matt som
standardavvikelsen i avkastningen, med  dagsavkastningen ~ som
berékningsunderlag har vi beréknat enligt formel:

2 2
D - D -
2 (e B I b i (T
DRAR, = . .
y (D,-D)-1 D-1 “)

Dar:
D = antalet handel sdagar under undersokningsperioden
D, = antalet handelsdagar under &ry.

Riskjusteringskvoten (DRAR) & standardavvikelsen under perioden Dy-D, dvs.
den senare delen av aret, dividerat med standardavvikelsen under perioden D, den
forstadelen av aret.

Vi har gjort motsvarande berdkningar for riskjusteringskvoten med
veckoavkastning och manadsavkastning som berékningsunderlag och formlerna
blir d&

2 2
\%% - v -
Zv—Vﬂ(rJW —f j(VyV)yj 2v—1(riw =T ijj
VRAR, = - 5
! v, -v)-1 V-1 ®)

Dar:
V = antalet veckoobservationer under undersokningsperioden
Vj = antalet veckoobservationer under ar y.

_ 2 B 2
Z:::Mﬂ(rimy —liaz-m )yj z:_l(rjmy —T jMVj A
MRAR, = .
y 2-M)-1 M _1 ©)

Dar:
M= antalet manader under undersokningsperioden
12= antalet manader under ar .
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| enlighet med Brown et al samt Busse grupperar vi fonderna per definition av
formlerna ovan. Klassificeringen av fonderna gors for varje turnering, ar som
méatningarna genomforts. Gruppindelningen sker utifran om en fond har hog eller
l&g medelavkastning (R¢) samt hog eller 13g riskjusteringskvot (RAR) pa dags-,
vecko- och manadsbasis. Hog €eller 1&g niva pd medelavkastningen och
riskjusteringskvoten definieras som Over eller under medianen for avkastningen
respektive riskjusteringskvoten. Grupperingen ger oss fyra mojliga utfall for varje
berékningsunderlag. Det fyra cellernasom fondernadelasini ar;

HH = Hogre avkastning an medianen, hogre riskjusteringskvot &n medianen
HL = Hogre avkastning &n medianen, l&gre riskjusteringskvot an medianen
LH = L&gre avkastning ah medianen, hogre riskjusteringskvot &nh medianen
LL = Lagre avkastning &n medianen, l&gre riskjusteringskvot an medianen

Nollhypotesen i var test & att procentandelen av var population skall vara lika stor
i varje cell, det vill sdga 25 procent av fonderna skall hamna i varje grupp. Detta
implicerar att de tva klassifikationerna & oberoende och att ingen riskjustering
forekommer.

MAT PERIOD FORVANTAT OBSERVERAT OBSERVERAT OBSERVERAT OBSERVERAT
1990-2000 VARDE VARDE VARDE VARDE VARDE
HH HL LH LL
April 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 %
Maj 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 %
Juni 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 %
Juli 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 %
Augusti 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 % 25,00 %

Matrisen illustreras forhallandet, i enlighet med nollhypotesen nedan, for samtliga perioder da

ingen skillnad i riskjustering finns.

Ho = ingen signifikant skillnad i riskjustering mellan fonderna med en lagre
avkastning an medianen och fonderna med en hdgre avkastning &n medianen.
H, = signifikant skillnad i riskjusteringen.

Mothypotesen (H,), forenlig med ekvation (1), & att fondernai cellerna LH, med

lag (rj;) och Hog (RAR) samt HL, med hdg (R:) och I&g (RAR) ska har métbart
hogre frekvenser &n de tva andra alternativen.
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4.2 y°-test

For att statistiskt sdkerstdlla signifikansen av frekvenser i de olika cellerna
anvander vi ett y>-test. Detta & ett icke-parametriskt test som inte forutstter att
populationen & normalfordelad. Icke-parametriska metoder anvénds nar
stickprovet & litet och variabeln inte & normalférdelad.®® Testet & enkelt att
utfora och kan altid anvéandas nér statistik berdr frekvenser eller nominella tal.
Testet visar huruvida observerad data stodjer det forvantade resultatet. Om
skillnaden mellan dessa ar liten kommer ¥ att vara litet och om skillnaden mellan
dessa & stor kommer y° vara stort.

Uttrycket ser ut pa féljande sétt; el ler®

/1,2 — Zn: (O| _E‘Ei ) (7)

i=1

Déar:

Oi = det observerade véardet
E = det forvantade vérdet
n = antalet observationer

Det & aven mgjligt att testa huruvida en viss karakteristika ser likadan ut i varje
delpopulation, det vill siga om delpopulationerna & homogena i avseende pa en
viss variabel.®” Ett exempel pd hypoteser som kan testas men hjalp av x° &
uppstallda nedan:®®

Ho: Den iakttagna skillnaden beror pa slumpen, dvs. ett oberoende samband finns.
Hy: Det finns en skillnad, dvs. ett beroende samband foreligger mellan
variablerna

Signifikanstestet ser ut sa hér:

Forkasta Ho om ¥ > y2it (f), dér f = n-1
Forkasta g Ho annars

it = tabellvarde (6.251)%°
f = antalet frihetsgrader (3)

Déar antalet frinetsgrader (f) i testet & n-1 vilket anvénds for att ta fram ett
lampligt p-vérde (signifikans) som anger om beroende foreligger eller inte.

8 Korner & Wahlgren, Statistisk Dataanalys, (2000), s. 225-228.

% BJom, Sannolikhetsteori och statistikteori med tillampningar (1989), s. 269.

% K leinbaum, Kupper & Muller Applied Regression Analysis and Other Multivariable Method,
(1988) s. 520.

8 Aczel, Complete Business Statistics (1996), s. 686-688.

8 Aronsson, SPSS En introduktion till basmodulen (1999)

8 Kleinbaum el at (1988) s. 648.
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4.3 Regressionsanalys

For att undersoka om det finns forklarande variabler till vad som kan paverka
riskjusteringen har vi anvant oss av multipel regressionsanalys. Den beroende
variabeln & medelvardet av riskjusteringskvoten under andra halvéaret for &ren
1990-2000, medan variablerna som valts ut som oberoende &r de som testats bland
annat av Chevalier & Ellison, Falkenstein samt Carhart.

Regressionsanalys anvands for att bestdmma ett samband mellan en beroende
undersokningsvariabel och en eller flera oberoende férklarande variabler. Da man
anvander regressioner far man dels svar pa om det finns nagot samband mellan
variablerna, dels hur detta samband ser ut och hur starkt detta &r.

Samband mellan den beroende variabeln och den forklarande variabeln kan
antingen vara linjart eller icke-linjart, sambandet kan aven vara positivt eller
negativt. FOr att ett orsakssamband mellan tva variabler ska foreligga, & det
nodvandigt men inte tillréckligt, att variablerna & korrelerade dvs. en forandring i
den oberoende variabeln dtfoljs av en forandring i den beroende variabeln. Denna
forandring skall dessutom vara signifikant skild fran noll. Med detta menas att en
forandring i x med sakerhet ger effekt pa y-variabeln.

Regressiondlinjen bestams genom den s.k. minsta-kvadrat-metoden, vilket & en
matematisk metod for att bestdmma den linje som minimerar kvadratsumman av
linfjens véarde minus observationens véarde. Regressiondlinjen bestdms av
ekvationen.

y=a+ pxt g

Dar:

o = Interceptet

B = Riktningskoefficienten

€ = Feltermen, vilken motsvarar den variation i y som inte forklaras genom
regressionen

Viktiga begrepp inom regressionsanalysen ar residual och residualspridning.
Residualen & den enskilda observationens avvikelse fran regressionslinjen och
betecknas vanligen med den grekiska bokstaven €. Residualspridning é&r
observationens genomsnittliga avstand i lodrét led till regressionslinjen och den &r
darmed alltid positiv. Dessa tva begrepp & métt pa hur va regressionsliinjen
anpassat sig till observationerna. Ju mindre residuaspridning, desto béttre
anpassning.®

% Andersson, Jorner & Agren ” Regressions- och tidsserieanalys med och utan datorstéd” (1994)
s.33
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Variationen i den beroende variabeln, TSS (Total Sum of Squares), kan delas upp
i tva delar. Dels den av regressionen oforklarade delen, ESS (Residua Sum of
Squares), och dels den av regressionen forklarade delen, RSS (Regression sum Of
Sguares). Genom att dividera den forklarade delen med den totala variationen far
man fram forklaringsgraden, R? dvs. hur stor del av den totala variationen som
forklaras av regressionen. Malet med en regressionsanalys &r att erhdlla en sa hig
forklaringsgrad som majligt.

4.3.1 Multipel regression

DA vi i var undersokning har flera forklarande variabler kommer vi anvanda oss
av en multipel regression. Ekvationen for den enkla regressionsanalysen byggs
harmed ut da den multipla undersoker fler variabler.

Yi = a+fixis + fXiz+ Bk + & i=12..,n

| vér undersokning har vi sju oberoende forklarande variabler och vi kommer
darfor att ha u stycken riktningskoefficienter; Brondvarde, Baider, Bbetar Brorvaltningsavgift,

Bavkastni ng 1, Bavkastni ng 2 och Bstmdardavvi kelse.

Fondvarde réknades som ett genomsnittvéarde av vardet vid varje halvarsskifte
under undersokningsperioden. Alder & antal & frén fondens startér. Fondernas
betavarde har beréknats |opande under de senaste 36 manaderna av
undersokningsperioden, enligt foljande formel:

_ C@Vij
i~ 73
Y

Dar:

, = Betavardet for fonden
Covij = Kovariansav i mot j (i = fonden, j = index (AFGX))
o” = Index variansen

Forvaltningsavgift & den procentuella avgiften som redovisas av Morningstar for
respektive fond.** Avkastning 1 & genomsnittsvardet av avkastningen for forsta
halvaret under hela understkningsperioden och avkastning 2 genomsnittsvardet
for andra halvaret under hela undersokningsperioden. Standardavvikelsen &r
genomsnittsvardet av = standardavvikelsen  under  hela  aret  for
undersbkningsperioden.

Malet med den multipla regressionsanalysen ar att skatta en linjar funktion déar en
konstant och en B-parameter for varje enskild oberoende variabel forklarar
sambandet med den beroende variabeln. Den multipla regressionen a mer

L www.morningstar.se, 2001-11-28.
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avancerad och darmed sv&are att tolka. Det & &ven svérare att visualisera
resultaten nér antalet dimensioner i undersokningen okar.

Forklaringsgraden, R?, ligger mellan 0 och 1 och ska vara s& hég som méjligt for
att en tillfredstallande forklaring ska uppstd. Denna tar dock inte hansyn till hur
manga x-variabler vi har med i var regression och kommer sdledes alltid att 6ka,
mer eller mindre, vid tillférandet av ytterligare oberoende variabler om de &r
statistiskt signifikanta eller inte. Man finner stérre intresse i att se pa justerad
forklaringsgrad, R%useas SOM tar hénsyn till antalet frihetsgrader. Antalet
frihetsgrader berdknas som (n-k-1) dér n &r antalet observationer och k &r antalet
forklarande variabler.%?

Justerad forklaringsgrad anvands framst vid jamforelser av  flera
regressionsanpassningar dar man anvander olika antal forklaringsvariabler pa
samma material. Den justerade forklaringsgraden kan i motsats till den vanliga
forklaringsgraden minska néar antalet forklaringsvariabler okar och pa sa sétt
utgora en varning for att det inte & lampligt med den ytterligare variabeln.

4.3.2 t-véardet

For att erhdlla ett konfidensintervall fér det sanna véardet av 3 anvander man sig av
standardavvikelsen och lagger till och drar ifrén ett varde som baseras pa den sk.
t-fordelningen. t-férdelningen & bredare &n normalfordelningen. Hur bred t-
fordelningen & beror pa antalet frihetsgrader. Vid fler dn 30 observationer anses
variabeln vara normalférdelad. Ju storre t-kvot man erhdler desto stérre &r
sannolikheten att B-vardet & signifikant skilt fran noll. Ar t-vardet mindre an ett
betyder det att R*jugerad Stiger om denna variabel utesluts ur regressionen.*®

4.3.3 Test av variabler

Vi amnar testa for multikollinaritet, normalférdelning och
heteroscel asticitet. Korrelationen mellan variabler visar hur de olika variablerna
samvarierar. Korrelationskoefficienterna anger sedan graden av linjart samband
variablerna emellan. Det & enbart nér de forklarande variablerna & okorrelerade
med varandra som det samband man @mnar undersoka blir intressant. Det &r
darfor viktigt att forsoka f& fram modeller som tar hansyn till detta. SPSS™ raknar
ut tre olika korrelationer vid en multipel regressionsanalys. Dessa & enkel-,
partiell- och partkorrel ation.

2 Andersson, Jorner, Agren ” Regressions- och tidsserieanalys’ (1994) s.58
% Maddala, “Introductio to Econometrics’ (1992) s.166
% Statistical Package for the Social Sciences
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Enkel korrelation innebédr att varje forklarande variabels korrelation med den
beroende variabeln méts. Partiell korrelation & korrelationen mellan de oberoende
och beroende variablerna nar de évriga forklarande variablerna halls konstanta.

Part korrelation ar en variant pa partiell korrelation. Den méater korrelationen
mellan den beroende variabeln och den variation som kan hérledas fran var och en
av de forklarande variablerna, efter det att den del av variationen hos de
forklarande variablerna som beror pa de andra forklarande variablerna rensats
bort. Kvadrerar man partkorrelationskoefficienten f& man fram hur mycket R?
okar da man lagger till den aktuella variabeln, forutsatt att de 6vriga forklarande
variablerna redan ingdr. Alltsa betyder en hog partkorrelation att variabeln kan
tilldelas ett hogt unikt forklaringsvarde.®

% Edlund, “SPSSfér Windows 95” (1997), s.54
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5 Resultat

Kapitlet inleds med att visa resultaten fran det y*-test som genomforts, darefter
framfor vi de resultat som vi fatt fram fran regressionsanalysen. Sutligen
redovisas resultat pa de tester vi genomfort pa regressionsmodellen.

5.1 x° -test

Vid tolkningen av vara resultat, & det viktigt att vara medveten om att endast
forkasta nollhypotesen vid en ojamn fordelning, i sig inte ger ett dvertygande
bevis till fordel for turneringshypotesen. Skulle det visa sig att cellerna med
kombinationen 13g avkastning/htg riskjustering och hog riskjustering/lag &r
signifikant under 25 procent, visar detta pa det exakt motsatta forhdlande som
turneringshypotesen profeterar.

5.1.1 Dagsavkastning

Resultatet av y>-testet visar att P-vardena for dagsavkastningen & storre an 10
procent och att x° vérdena & mindre & 6,251 fér de tre forsta
undersokningsperioderna, april, ma och juni. Det innebér att vi med 90 procent
sannolikhet inte kan forkasta nollhypotesen for de har perioderna. Den forsta
undersokningsperioden indikerar dven pa det motsatta forhallande som hypotesen
forutspar genom att de ovanstdende kombinationerna inte hamnar ovan 25 procent
fordelning, utan nagot under. Resterande undersokningsperioder visar dock pa det
omvanda forhallandet vilket stodjer var hypotes. Perioden juli har ett p-vérde pa
0,000 och ett x? vérde p& 27,31 vilket innebar att fondforvaltaren uppvisar ett
signifikant riskjusteringsbeteende. Aven perioden augusti uppvisar ett signifikant
monster av riskjustering med ett p-vérde pa 0,000 och et x? vérde pa 30,48.
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MAT PERIOD FORVANTAT OBSERVERAT | OBSERVERAT | OBSERVERAT | OBSERVERAT
1990-2000 VARDE VARDE VARDE VARDE VARDE
HH HL LH LL

April 2500% (81,75) 2591% (8473) | 2410% (78,79) | 2386% (78,03) | 2613% (8545)
Maj 2500% (81,75) 2326% (7607) | 2650% (86,67) | 2557% (83,62) | 24,66% (80,64)
Juni 2500% (81,75) 2258% (73.85) | 27,53% (9001) | 27,77% (9081) | 2212% (72,33)
Juli 2500 % (81,75) 22,18% (7253) | 2828% (9248) | 27,81% (90,94) | 21,73% (71,06)
Augusti 2500% (81,75) 2055% (67,20) | 2969% (97,11) | 2968% (97,10) | 20,08% (65,66)

Matris 1. Talet utanfor parentesen &r procentsatsen i forhallande till antalet fonder, talet innanfor
parentesen & antalet fonder i forhallande till procentsatsen.

géAR-’I; oD x2 -vérde Tabellvérde P-vérde Signifikans Hypotes

1990-2000 niva

April 05525 < 6,2510 09072 > 0,1000 Forkasta g Ho, g skillnad i riskjustering
Maj 0,7477 < 6,2510 0,8619 > 0,1000 Forkastag Ho, g skillnad i riskjustering
Juni 57894 < 6,2510 0,1223 > 0,1000 Forkastag Ho, g skillnad i riskjustering
Juli 27,3122 > 6,2510 0,0000 < 0,1000 ForkastaHo, skillnad i riskjustering
Augusti 30,4818 > 6,2510 0,0000 < 0,1000 ForkastaHo, skillnad i riskjustering

Matris 2. Ett 90 procentigt konfidensintervall med tre frihetsgrader forkastar y-véardet vid 6,251.

Vart resultat pa dagsavkastning visar att vi med 90 procents sannolikhet inte kan
forkasta perioden fran april till juni. Detta innebér att vi inte kan pavisa nagon
signifikant skillnad i riskjusteringen av fondforvaltarna i deras fonder. Det bor
podngteras att juni manads véarde ligger strax utanfor det kritiska gransvardet. For
perioderna juli till augusti forkastas dock nollhypotesen vilket innebar att vi i
princip godtar mothypotesen (turneringshypotesen) om att det finns skillnad i
fondforvaltarnas riskjustering av fonderna.
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5.1.2 Veckoavkastning

En understkning baserad pa veckodata har inte tidigare genomforts av nagon
forskare och det gar darfor inte att relatera vart resultat med tidigare studier under
denna undersokningsperiod. Nollhypotesen om att det inte & nagon skillnad i
riskjustering mellan fonderna med en lagre medelavkastning én medianen for
avkastning och fonderna med en hogre medelavkastning &n medianen for
avkastningen kan inte forkastas med 90 procent sannolikhet under nagon av de
fem undersbkningsperioderna. P-vérdet & betydligt 6ver 10 procent och y°
vardena & allamindre an det kritiska vardet 6,251.

MAT PERIOD FORVANTAT OBSERVERAT | OBSERVERAT | OBSERVERAT | OBSERVERAT
1990-2000 VARDE VARDE VARDE VARDE VARDE
HH HL LH LL

April 2500% (81,75) 2781% (9095 | 2335% (7634) | 2148% (70,25) | 27,36% (89,46)
Maj 2500% (81,75) 2751% (89.95) | 22.61% (7395) | 2285% (74,71) | 27,03% (88,39)
Juni 2500% (81,75) 2780% (9091) | 2219% (7257) | 2219% (7257) | 27.81% (90,95)
Juli 2500% (81,75) 2667% (87,22) | 2403% (7858) | 2355% (77,02) | 2574% (84,18)
Augusti 2500% (81,75) 26,67% (87,20) | 2369% (77,46) | 2344% (76,66) | 26,20% (85,68)

Matris 3. Talet utanfor parentesen &r procentsatsen i forhalande till antalet fonder, talet innanfor
parentesen & antalet fonder i forhallande till procentsatsen.

géAR-’I; oD x2 -vérde Tabellvérde P-vérde Signifikans Hypotes

1990-2000 niva

April 3,7386 < 6,2510 0,2911 > 0,1000 Forkasta g Ho, g skillnad i riskjustering
Maj 2,7137 < 6,2510 04379 > 0,1000 Forkastag Ho, g skillnad i riskjustering
Juni 41207 < 6,2510 0,2487 > 0,1000 Forkastag Ho, g skillnad i riskjustering
Juli 08352 < 6,2510 0,8410 > 0,1000 Forkastag Ho, g skillnad i riskjustering
Augusti 10955 < 6,2510 0,7782 > 0,1000 Forkastag Ho, g skillnad i riskjustering

Matris 4. Ett 90 procentigt konfidensintervall med tre frihetsgrader forkastar y>-véardet vid 6,251.
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Vart resultat pa veckoavkastning visar att vi med 90 procents sannolikhet inte kan
forkasta nagon av perioderna fran april till augusti. De forsta tre perioderna
uppvisar dock ett hogre 5> vérde &n de tva sista perioderna men dock inte inom
gransvérdena for att vara signifikant. Detta innebéar altsd att vi inte kan pavisa
nagon signifikant skillnad i riskjusteringen av fondforvaltarnai deras fonder.

5.1.3 Manadsavkastning

MAT PERIOD FORVANTAT OBSERVERAT | OBSERVERAT | OBSERVERAT | OBSERVERAT
1990-2000 VARDE VARDE VARDE VARDE VARDE
HH HL LH LL

April 2500% (81,75) 1963% (64,19) | 20,90% (97,77) | 2897 % (9472) | 21,51% (70,33)
Maj 2500% (81,75) 2035% (66,56) | 30,12% (9849) | 2895% (94,68) | 2057% (67,28)
Juni 2500% (81,75) 2092% (6842) | 2873% (9394) | 2875% (94,02) | 21,60% (70,62)
Juli 2500% (81,75) 21,48% (7025) | 2805% (91,71) | 2899% (94,80) | 21,48% (70,25)
Augusti 2500% (81,75) 21,43% (7007) | 2868% (93,79) | 2821% (92,24) | 21,68% (70,90)

Matris 5. Talet utanfor parentesen &r procentsatsen i forhadlande till antalet fonder, talet innanfor
parentesen & antalet fonder i forhallande till procentsatsen.

glﬁ?-ll-OD ¥? -véarde Tabellvarde P-vérde Signifikans Hypotes

1990-2000 niva

April 10,5642 > 6,2510 0,0143 < 0,1000 ForkastaHo, skillnad i riskjustering

Mg 10,8582 > 16,2510 0,0125 < 0,1000 ForkastaHo, skillnad i riskjustering
Juni 7,3481 > 16,2510 0,0616 < 0,1000 ForkastaHo, skillnad i riskjustering

Juli 6,5336 > 6,2510 0,0884 < 0,1000 ForkastaHo, skillnad i riskjustering
Augusti 6,2274 < 6,2510 0,011 > 0,1000 Forkasta g Ho, g skillnad i riskjustering

Matris 6. Ett 90 procentigt konfidensintervall med tre frihetsgrader forkastar y>-vérdet vid 6,251.

Vart resultat pa manadsavkastning visar att vi med 90 procents sannolikhet kan
forkasta perioderna fran april till juli. Dessa har ett p-varde mindre an 10 procent
och ett x*-varde storre an det kritiska véardet 6,251. Dettainnebér att vi kan pavisa
en signifikant skillnad i riskjusteringen av fondforvaltarna i deras fonder. For
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perioden augusti forkastas inte hypotesen, men det kan anda pévisas att det
foreligger skillnader i riskjusteringen i fondférvaltarnas fonder, dock inte inom
vér signifikansnivd, eftersom p-vardet ligget pd 10,11 procent och y-vardet &
6,2274.

5.2 Regression

B-varde t-varde | p-varde | enkd | partiel | part

(constant) ,709 4,478 ,001

fondvarde -,0000431 | -1,757 ,100 -,137 -,438 -,336
alder -,0059 -1,025 324 ,016 -,274 -,196
beta 479 2,322 ,037 -,106 ,541 444
forvaltningsavgift -,192 -2,161 ,050 -,357 -,514 -,414
avkastning 1 -,361 -,320 ,754 -,071 -,089 -,061
avkastning 2 -4,020 -3,110 ,008 -,399 -,653 -,595

Matris 7. Vérden fran SPSS.

| matrisen ovan redovisas regressionskoefficienterna. Den beroende variabeln &
fondens riskjustering som skall forklaras av de oberoende variablerna fondvarde,
ader, beta, forvaltningsavgift, avkastning under forsta halvaret samt avkastning
under andra halvéret.

Ekvationen for regressionen blev:

Y =-0,0000431 fondvéarde - 0,0059 lder + 0,479 beta - 0,192 forvaltningsavgift -
0,361 avkastning 1 - 4,020 avkastning 2

Vi kan ur denna ekvation utlasa hur de olika forklaringsvariablerna paverkar den
beroende variabeln. Ekvationen ger att:

En dumpméssig okning i fondens fondvarde med en procent gor att
riskjusteringskvoten under andra halvaret minskar med 0,0000431 procent, under
forutsattning att alla andra variabler &r oférandrade. (ceteris paribus)

En sumpméassig okning i fondens &der med en procent gor att
riskjusteringskvoten under andra halvaret minskar med 0,0059 procent, under
forutséttning att alla andra variabler & ofdrandrade. (ceteris paribus)

En dumpméssig oOkning | fondens beta med en procent gor att
riskjusteringskvoten under andra halvaret ¢kar med 0,479 procent, under
forutséttning att alla andra variabler & oférandrade. (ceteris paribus)

En slumpmassig 6kning i fondens férvaltningsavgift med en procent gor att

riskjusteringskvoten under andra havaret minskar med 0,192 procent, under
forutséttning att alla andra variabler & oférandrade. (ceteris paribus)
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En slumpmassig 6kning i fondens avkastning under forsta halvaret med en
procent gor att riskjusteringskvoten under andra halvaret minskar med 0,361
procent, under forutsditning att alla andra variabler & of6randrade (ceteris
paribus)

En slumpméssig okning i fondens avkastning under andra halvaret med en procent
gor att riskjusteringskvoten under andra halvaret minskar med 4.02 procent, under
forutsattning alla andra variabler & of dréndrade (ceteris paribus).

Nér P-vérdet & litet och t-vardet stort & den forklarande variablen av signifikant
betydelse for den beroende variabeln. Var signifikansnivan & pa 95 procent
vilket ger att sdval betavardet, forvaltningsavgift och avkastninga under andra
halvaret paverkar riskjusteringen under andra havéaret. Det finns dock ingen
kausalitet mellan variabeln avkastning for andra halvéaret och riskjusteringskvoten.
Eftersom samtliga dessa variabler har ett p-varde som &r lika med eller mindre an
0,05. De andra variablerna fondvarde, ader och avkastning under forsta halvaret
har inte ndgon signifikant paverkan pa den beroende variabeln, eftersom dessa
variabler har ett p-varde som & hogre &n 0,05. Det bor dock ndmnas att
fondvérdet &r signifikant pa 90 procents nivan.

For att ytterligare tolka vart siffermateria vill vi studera matriaet utifran enkel,
partiell och part korrelation. Den forsta kolumnen i denna del visar den enkla
korrelationen. Vi ser da att avkastning under andra halvaret har hogst korrelation
foljt av forvaltningsavgift, fondvarde, beta, avkastning under andra halvaret samt
ader.

| nasta kolumn finner vi den partiella korrelationen. Har har fortfarande
avkastning under andra halvéret hogst korrelation, men foljs dérefter av beta,
forvatningsavgift, fondvarde, dlder och sist avkastning under forsta halvaret.
Detta har sin férklaring genom att partiella korrelationer anger hur varje
forklarande variabel samvarierar med den beroende variablen riskjusteringskvoten
under andra halvaret, givet att dvriga forklarande variabler hdlls konstanta. Partiell
korrelation behovs for att kunna berékna den sanna graden av associationer
mellan riskjusteringskvoten under andra halvaret och den aktuella forklarande
variabeln. Man far alltsa genom partiell korrelation bort storningar fran de évriga
forklarande variablerna som man inte fa&r genom enkel korrelation. Enkla
korrelationskoefficienter for en aktuell variabel kan paverkas av Ovriga
forklarande variabler och déarmed snedvrida resultatet. Partiell korrelation kan
man sagas representera ett mer réttvist matt an enkel korrelation dd man genom
partiell korrelation lyfter fram den forklarande variabelns unika korrelation med
riskjusteringskvoten under andra halvéret.

Den sista kolumnen anger part korrelation, vi ser har att de forhdler sig i
storleksordning som den partiella korrelationen. Dessa tva varianter av
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korrelationen visar att regressionen till storsta del forklaras av avkastning under
andra halvaret samt av betavardet.

Vdjer vi att kvadrera vardena fran part korrelationen ser vi att regressionens
forklaringsgrad okar med 0,35403 andelar nar avkastning under andra halvaret
inkluderas i regressionen, givet att de ovriga forklaringsvariablerna redan &r
inkluderade. GOr man pa samma sitt med de Gvriga ser vi att forklaringsgraden
Okar med 0,19714 andelar nér betainkluderas, den 6kar med 0,17140 andelar efter
att forvaltningsavgift inkluderats, med 0,11290 andelar efter att fondvarde
inkluderats, med 0,03842 andelar efter att alder inkluderats samt med 0,00372
andelar efter att avkastning under forsta halvaret tagits med i regressionen.
Eftersom avkastning under forsta halvaret och aders bidrag till forklaringsgraden
& marginell kan man ifragasitta om dessa variabler & lamplig att inkludera i
modellen. Enligt Maddela® betyder ett t-varde mindre &n et att R?,geras kommer
att stiga om variabel utesluts ur modellen. Detta skulle betyda att vi i far en béttre
modell om vi utesluter avkastning under forsta halvaret eftersom t-vardet har ar pa
-0,320. Det bor aven poangteras att t-vardet for alder ligger farligt néra denna
grans —1,025, men klarar sig anda. Detta ar dven kontentan av vad vi fick fram
fran p-véardet dar vi sag att avkastning under forsta halvaret samt alder inte var
sarskilt lampliga som forklarande variabler.

Sum of Sguares | df | Mean Square | F-vérde Sig.

Regression ,251 6 ,042 2,382 ,089
Residual ,228 13 ,018
Total 479 19

Matris 8. ANOVA tablany.

Nésta tabell, & en ANOVA tabla Ur denna kan vi utldsa ESS (0,251), RSS
(0,228) och TSS (0,479) Genom att dividera ESS med TSS far vi fram
forklaringsgraden, R?, som hér blir 52,4 procent vilket betyder att 52,4 procent av
variationen i riskjusteringskvoten forklaras genom regressionen. Vidare kan vi
hitta medelkvadratsumman MS, som & kvadratsummorna dividerade med sina
respektive frihetsgrader. Genom att dividera EMS med RMS fér vi fram F-vardet.
| kolumnen till hdger om F-véardet redovisat F-vardets signifikans. Vi kan hér se
att det inte foreligger nagot signifikans samband pa 95 procents nivan, daremot
foreligger signifikant samband pa 90 procents nivan. Forklaringen till detta ligger
i att tre av vara sex oberoende variabler inte hade en signifikant forklaringsgrad.
Tva av dessa variabler har dessutom valdigt 13g forklaringsgrad vilket forsamrar
modellen i sin helhet.

% Maddala, “Introductio to Econometrics’ (1992) s.166
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Sum of Sguares | df | Mean Square | F-vérde Sig.

Regression ,306 7 ,044 3,032 ,044
Residual 173 12 ,014
Total 479 19

Matris 9. ANOVA tabld gammal.

Da vi gjorde var forsta regressionsanalys innehdll de samtliga sex ovanstéende
variabler samt variabeln standardavvikelse. Denna modell uppfyllde signifikans
p& 95 procents nivan och modellen hade en férklaringsgrad (R?) pé 63,9 procent.
Den justerade forklaringsgraden (szusterad) minskade frén 42,8 procent till 30,4
procent nar vi utessl 6t variablen standaravikelse fran modellen. Men vi valde énda
att ta bort variabeln eftersom den uppvisade starkt korrelation med variabeln beta.

5.3 Test av regressionsmodellen

5.3.1 Normalfordelning®

For att minsta kvadrat metoden (se 4.3) ska vara riktigt rattvisande forutsétts att
residualerna & normalfordelade. Vi har darfor genomfort tva olika tester pa var
regressionsanalys for att se om den & normalfordelad. Det forsta testet som
genomfordes &r ett grafiskt test dar vi studerar ett histogram. FOr att regressionen
skall vara normalfordelad skall skevhet och toppigheten av residualerna vara jamt
fordelad pa halften, vilket det var i vart fall (se bilaga 5). Det andra testet som vi
genomforde var ett Jarque-Bera test. Vart JB-vérde var; 0,681 (se bilaga 5) detta
skall jamféras med tabellvardet (95 %-signifikantniva, df 2); 5,991. % Eftersom
vart JB vérde var mindre an det kritiska vérdet kan vi inte forkasta Ho, vilket
innebdr att modellen & normalfordelad.

5.3.2 Hetroskedasticitet™

Ett antagande i regressionsanalys &r att residualerna & slumpmassigt fordelade.
Detta innebar att variansen for residualerna &r lika stora for ala nivaer, sa kallad
homoskedasticitet. Om sa inte skulle vara fallet, dvs. att varje residual inte har
samma varde, skulle detta innebar att de inte paverkar riktningskoefficienten pa
ett inbordes likvéardigt sitt, sa kallad hetroskedasticitet. Vi har valt att testa var
regressionsanalys for hetroskedasticitet med hjdlp av ett Goldfeld-Quandt test.
Detta innebér att da det kritiska vardet & mindre an vart beréknade forkastas
nollhypotesen om att variabeln & homoskedastisk. Kritiskt varde for samtliga
variabler & 6,16, férutom for variabeln forvatningsavgift dar kritiskt vérde ar

9 Edlund, SPSSfér Windows 95 (1997), s 143-155
% Kleinbaum et al (1988), s. 648
® Edlund, SPSSfér Windows 95 (1997), s 100-109
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19,3.)% Detta gor att vi finner hetroscedasticitet i variabeln &der och fondvéarde
(se bilaga5).

5.3.3 Multikollinaritet'®

Multikollinaritet innebér att de oberoende variablerna & korrelerade. Om detta
forhallande &r starkt blir det svart att skilja de olika oberoende variablernas effekt
pa den beroende variabeln. Multikollinaritet kan upptéckas pa en rad olika sétt. Vi
har dock valt ut foljande fyra metoder;

Ett R*varde dver 0,8 och inga eller f& signifikanta lutningskoefficienter (| t| < 2
som tumregel) indikerar multikollinaritet. V&t R*varde for modellen & 0,524
och tre av sex oberoende variabler ligger inom 95 signifikant nivan (se bilaga 5).
Dettaindikerar pa att modellen som helhet inte innehdller multikollinaritet.

VIF-vardet visar pa att variabeln &r inblandad i multikollinaritet och att variansen
for dess regressionskoefficient okat pa grund av mulitkollineariteten. Om VIF-
vardet & storre an 10 &r variabeln starkt kollinedr. Modellens samtliga VIF-vérde
ligger i spannet mellan 1,185 och 3,406 (se bilaga 5), vilket &ven har indikerar pa
att vi inte har nagot starkt multikollinaritet i modellen. Det bor dock &nda ndmnas
att variabeln beta uppvisar det hogsta V IF-véardet av samtliga oberoende variabler.

Hoga parvisa korrelationer mellan de oberoende variablerna, ger multikollinaritet.
Korrelationer dver 0,8 mellan forklarande variabler indikerar multikollinaritet.
Detta ar ett tillrackligt men g nodvandigt villkor for multikollinaritet. Flera
korrelationer storre an 0,5 kan ocksa vara en indikator. Inga av vara oberoende
variabler uppvisar en korrelation dver 0,8 men variabeln Beta har dock tva
korrelationsvarden dver 0,5 (se bilaga 5) vilket kan indikerar pa att variabeln
innehaller multikollinaritet.

Konditionsindex, Cl méter kvoten mellan det stérsta och minsta egenvéardet och
definieras som;

cl = egenva.r.demax ®
egenvarde

DACI & mellan 10 och 30 anses multikollinariteten méttlig till stark och om CI &r

storre an 30 &r den alvarlig. Vart Cl-index for variablernaligger mellan 2,981 och

17,306 (se bilaga), detta skulle betyda att vi i var modell inte kan uppfinna nagon

alvarlig multikollinaritet.

100 K leinbaum et al, (1988) s. 651.
101 Edlund,“ SPSSfér Windows 95 (1997), s 84-90.
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De test som genomforts visar att modellen som helhet & bra. Den
hetroskedasticitet som upptécktes i dlder och fondvéarde & ganska vantad eftersom
dessa inte har en stor spridning inom gruppvérdena. Multikollinaritet som
observerades i betavardet anser vi inte snedvrida modellen eftersom den enligt
matningarnainte pavisar stark multikollinaritet.
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6 Analys

| detta avsnitt forsoker vi analysera de resultat som presenteras i foregaende
kapitel. Vi forsbker applicera de teorier vi tidigare tagit upp samt dra paralleller
till tidigare forskningsresultat.

6.1 Analys av y*-test

Turneringshypotesen som vi testat i féregdende kapitel har sin utgangspunkt och
forklaring i processen kring inflodet av kapital i fondsektorn. Den optimala
portfoljvalsstrategin nar portfoljvalsforvaltaren erfar hard konkurrens fran andra
fondforvaltare i form av arliga turneringar & inte helt savklart utifran vara
empiriska resultat. Fondforvaltaren ar riskavers och erhdller kompensation som ar
en funktion av fondens relativa avkastning under turneringsperioden. Explicita
|6sningar for fondférvaltarens optimala portfdlj & deriverad nér nyttofunktionen
uppvisar konstant relativ riskaversion och kompensationen & varken en konkav,
linjar eller konvex funktion av fondens relativa arliga avkastning. En mycket
viktig slutsats som kan dras av den uppstallda modellen som & utformad for att
testa turneringshypotesen, & att ndr straffet for underhaltig prestation hos
fondforvaltaren & begransad sa att hans/hennes kompensation aldrig kan fallatill
noll blir riskjusteringen inte lika tydlig som hypotesen forutsager. Forvaltaren ar
da inte beroende av att fonden maste visa Gveravkastning for sitt livsuppehélle.
Det har innebdr att den klassiska principal-agent konflikten uppstar mellan
investerare och fondforvaltare. Beroendet hos agenten av att astra en
dveravkastning & uppenbarligen inte lika stor som den & hos principalen. Annu
ett incitament & den svérighet for principalen att kontrollera agenten, da fonden
inte ger en tillfredstéllande avkastning. Givetvis & det av stor vikt att kunna
uppvisa ett synnerligen positivt placerande, men uppenbarligen inte tillrackligt for
att oka risken signifikant under andra halvan av aret. | Sverige ar fondforvaltare
garanterad 16n oavsett utgangen av den arliga turneringen. Turneringshypotesen,
som tangerar det contrarianska investeringsbeteendet i det avseendet att
fondforvaltaren forsoker finna alternativa investeringar for att 6ka avkastningen
och darmed risken, far avsta sin forklaring av riskjusteringsprocessen till andra
teorier inom behavioral finance. Da det inte gar att uppvisa signifikanta skillnader
i forandringen av riskjusteringen bland gruppen forlorare, verkar herding
beteendet inneha en hogre forklaringsgrad &n turneringshypotesen. Foérlorarna
véljer under andra halvan av dret att prioritera information som de framgangsrika
fonderna valt att forlita sig pa och darfor finner vi ingen relativ forandring i
riskjusteringen mellan vinnarna och forlorarna.
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6.1.1 Dagsavkastning

Trots att den sammanlagda bilden av de fem undersokningsperioderna inte ger ett
fullgott stod till den tillampade hypotesen, sd stods resultatet av Busses
undersokning.’® Den visade precis som v& analys att endast tvd perioder
beréknade pa dagsdata kunde signifikant forkasta nollhypotesen. Busses resultat
pa& amerikanska fonder forkastar inte hypotesen under bérjan av aret. Forlorarna
tar 1&g risk medan vinnarna tar hog risk. Dock forkastar han hypotesen under
augusti, vilket innebér att det finns skillnad i riskjusteringen mellan vinnare och
forlorare. Vart resultat indikerar pa exakt samma slutsats. Det & ocksa logiskt
enligt tron att fondforvaltarna styr sin placeringsstrategi enligt en arlig turnering
dar halvarsresultatet préaglar riskbeteendet under resten av adret, en medveten
riskokning fran fondforvaltaren intrader under juli och augusti da de & de forsta
manaderna pa det andra halvaret. Under de forsta undersokningsperioderna tar
forloraren 13g risk. | diagrammet (se bilaga 3) visar att forloraren Okar sitt
risktagande under juli och augusti. Fondforvaltaren forsoker darfor oka sin
riskjusterande avkastning genom att Oka sitt risktagande. Fonder med hdgre
medelavkastning an medianen fér medelavkastning och hdgre riskjusteringskvot
an medianen for riskjusteringskvoterna, tar under borjan av aret hdg risk, men
justerar istdlet tvartom mot fonderna med lagre medelavkastning &n medianen for
avkastningen ned sinrisk i juli och augusti.

Anledningen till varfér dagsavkastningen inte ger ett Gvertygande stod for
nollhypotesen om att de |agt rankade fonderna medvetet hojer sin risk &r inte
sévklar. Vid observationer baserade pa dagliga frekvenser sa okar kansligheten
infor fluktuationer i avkastning och volatilitet i det monster som uppvisas under
undersokningsperioden. Trots det ackurata inslaget som dagsdata ger, kan inte
teorin om turneringsbeteende bland fondférvaltare stodjas.

Forlorarna okar sin risk under andra halvan av aret medan vinnarna minskar sin
risk under andra halvan av dret. Detta samband kan ses i bilaga 3, da teorin om
tornment inte stammer ska staplarna vara lika hoga, vid forkastning av teorin
kommer fordelningen av mitten staplarna vara olika fran de yttre.

Anomalin januarieffekten kan ha sin forklaring till fondférvaltarens beteende, dvs.
nar forvaltaren & passiv i sex manader vill man snabbt utnyttja sin kunskap och
darfor blir uppgangseffekten stor i januari manad pa bekostnad av juli och
december ménad pa grund av att avkastningen i fonden redan ar sakrad.

192 Busse (2001)
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6.1.2 Veckoavkastning

Turneringshypotesen kunde inte stodjas vad galler veckodatan. Det finns dock
vissa & som uppvisar en nastan signifikant riskjustering, speciellt under juli
manad (se bilaga 2). | det har fallet verkar det som om det & agenten som &r
mindre riskben&gen an vad principalen eventuellt skulle vilja vara. Genom att dka
risken Okar forvaltaren samtidigt den forvantade vinsten, vilket skulle vara
onskvéart da fonden hamnat under medianen for avkastning den forsta delen av
aret. Parallellt med den Okade risken kan en ytterligare forlust under andra halvan
av adret redliseras, vilket skulle vara forodande for trovéardigheten for
fondforvaltarens humankapital och vidare den framtida karriéren. En annan teori
som skulle kunna forklara det haltande stodet for turneringshypotesen &r regret
theory. Det verkar som att de fondforvaltare som misslyckats med att placera sin
fond pa den 6vre halvan av avkastning under den forsta delen av aret undviker att
sdlja sina aktier som dragit ner den totala avkastningen. Forklaringen till detta
beteende & att de vill till varje pris undvika att konfrontera sina chefer vid
redogorelsen for prestationen. Detta beteende & néra forknippat med herding och
det verkar som att fonderna som inte lyckats alstra en dveravkastning tar det skra
for det osdkra och foljer kollektivet genom att placerai samma vardepapper som
majoriteten av fondforvaltarna. Riskjusteringen i form av 6kad risk blir darfor inte
signifikant under analysperioden vad gdler veckodata samt dagsdata. Det ska
dock tillaggas att under ett flertal arliga turneringar har riskjustering sd som
turneringshypotesen foresprakar intréffat, men inte det genomsnittliga vardet (se
bilaga 2).

Veckodatan som vi tagit med for att testa turneringshypotesen utifran antagandet
att dessa tidsintervaller ger det mest trovéardigaste resultat da den kombinerar
dags- och manadsdatan positiva egenskaper, stddjer inte turneringshypotesen.

K ombinationerna hog avkastning/hdg risk samt 1&g avkastning/lag risk ar de celler
som upptagit majoriteten av fonderna (se bilaga 3). Detta pekar pa ett rakt motsatt
beteende an vad turneringshypotesen forutsager. Fordelningen & dock vadigt
jamn, vilket medfor att resultatet & svart att tyda med sikerhet. Den komplexa
dynamiken i riskjusteringsprocessen hos fondférvaltare illustreras hér tydligt da
veckodatan borde vara mindre kandig an dagsdatan och mer ackurat an
manadsdatan da den har fler observationer.

6.1.3 Manadsavkastning

Det kan verka egendomligt att riskjusteringen enligt turneringshypotesen kan
verifierasi analysen baserad pa manadsdata, men detta stéammer va Gverens med
tidigare empirisk forskning.’® Brown et al férkastade nollhypotesen under ala
undersokningsperioder forutom april manad. Var understkning visar pa ett nastan

193 Brown et al (1996) samt Busse (2001).
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ekvivalent monster forutom att istéllet for april manad &r det augusti som vi inte
kan forkasta. Forklaringen till denna skillnad i resultat beroende pa vilken typ av
data vi anvéander oss av, & vad Busse refererar till som ” The differences in the
monthly and daily results arise from biases in the monthly standard deviation
estimates’ '™ Dessa snedvridningar uppst&r darfor att det finns ett monster av
autokorrelation | dagavkastningarna som kan tillskrivas forringningen av
exponeringen av kapitaliseringen av sma aktier. Med mer @n 20 ganger sd manga
observationer sa forser dagsdata betydligt mer information om volatiliteten i det
riskjusteringsmatt vi anvander oss av.

Resultatet for forvaltarnas riskjustering matt med manadsdata skiljer sig avsevart
fran resultatet 6ver riskjusteringen métt med dags och veckodata (se bilaga 3).
Detta har sin forklaring genom att riskjustering métt med manadsdata har mindre
antalet observationer i jamforelse med antalet observationer med dags och
veckodata. Det innebér att manadsdatainte ar ett lika effektivt métt som dags- och
veckodata &r for att méta fondforvaltarnas riskjustering.

6.2 Analys av regressionen

Den mest distinkta slutsatsen som kan dras av regressionsanalysen ar att det finns
fler variabler an risknivah som har betydelse for forandringen i
riskjusteringskvoten. Fondférvaltare uppvisar 95 procentiga signifikanta samband
mellan medelriskjusteringskvoten ~ och  faktorer ~ som betavardet,
forvaltningsavgifter samt avkastning under halva éret. Dessutom har fondvardet,
vilket indirekt ger en antydan om alder och stabilitet, ett p-véarde pa 0,100 som
indikerar pa att det har en viss betydelse.

6.2.1 Fondvérde

Fondvérdet & positivt korrelerat med informationstillgangligheten i form av
artiklar och analyser i olika ekonomiska medier vad gdler den amerikanske
marknaden.'® Det & rimligt att anta att det &ven forefaller vara p& samma sétt p&
den svenska marknaden. Fonder med 13g profil kan antas vara mindre kansliga for
en samre avkastningsutveckling under forsta aret @n fonder som har ett storre
fondvéarde och darmed oftare figurerar i media. Vid i en uppgang i fondvéardet
stiger &ven riskjusteringskvoten och detta &r signifikant pa 90 procents nivan da p-
vardet & 0,100. Det kan tyckas vara lite, men det indikerar anda pa det
ovanstéende forhdllande stammer val Overens. Fondvérdet i de fonder vi
undersokt i regressionsanalysen har dven ett brett spektra dar den minsta fonden,
Handelsbanken Seniorbofond Aktie har ett fondvarde pa 28 miljoner kronor,
medan den stérsta Robur Allemansfond | har ett genomsnittsvarde pa 5108

104 Busse (2001) s. 54.
1% Falkenstein sid. 127.
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miljoner kronor (se bilaga 4). Det finns dock argument som talar for att
forhdlandet skulle vara det motsatta, som vi redogjorde for i teoriavsnittet.
Genom att dessa sma och ibland anonyma fonder méaste kunna generera rejdla
overavkastningar i férhadlande till sina konkurrenter for att locka till sig nya
investerare, da de annars inte skulle fa s& stor publicitet och darfor maste ta en
Okad risk. Tidigare forskare som Chevalier & Ellison fann ett svagt signifikant
samband som pekade pd det motsatta forhdllandet mellan fondvarde och
riskjustering. Skillnaden kan bero pa att stora svenska fonder har utvecklat en mer
flexibel hallning till att forandrarisken i fonden. Det verkar inte troligt enligt vara
resultat att ett stort fondvarde skulle leda till en mindre risktagande. Snarare
verkar det som om att ett stort fondvarde Okar incitamentet till att ta hogre
riskpositioner da forvaltaren har en stérre mojlighet att placera i enstaka
hogriskaktier, da dessa utgor en mindre del av det totala fondvardet.

6.2.2 Alder

Enligt vissa forskare kan fondens alder paverka riskbeteendet hos
fondforvaltaren.’® Aldre fonder har ett mer stabiliserat och erkant rykte bland
bade forvaltare och investerare och har darmed en mindre benagenhet att uppvisa
en Overavkastning och behdver darfor inte oka risken under andra halvan av aret
for att fa fortroende hos nya potentiella investerare. Vi finner inget sddant stod i
var regressionsanalys. Den mest uppenbara skillnaden mellan var undersokning
och tidigare amerikanska forskare & mangden data som bearbetats. Den
amerikanska fondmarknaden har en langre historia och den har dessutom betydligt
fler aktorer 8n den svenska fondmarknaden. Det & magjligt att denna skillnad i
resultat forklaras av dessa faktorer da regressionsanalysen tydliggors vid en storre
mangd data. Precis som Chevalier & Ellison kunde konstatera fick vi inte fram
nagot tydligt monster mellan medelriskjusteringskvoten under andra halvéaret och
fondens alder. Variabeln har uppenbarligen inget forklaringsvarde for
riskjusteringen, vilket verkar rimligt. Fondens historiska bakgrund verkar inte ha
den betydelse som representativeness heuristic foresprékar. Aldre fonder har inte
ndgon anledning till att riskjustera for att upprétthalla ett visst monster pa
avkastningen.

6.2.3 Beta

Betavardet visade ocksa pa en signifikant paverkan pa medelriskjusteringskvoten.
Forhdllandet & positivt vilket kan antas vara rimligt da en okad riskniva pa
fonden visar pa ett beteende dér fondforvaltaren dkar risken under andra halvan av
aret i forhdllande till det forsta aret. Medelriskjusteringskvoten & dessutom
beréknad utifran fondens volatilitet, vilket i sin tur & néra bedaktat med

106 Chen & Pennacchi (2001) " Does Prior Performance affect a mutual fund’s choice of risk?
Theory and Further evidence”, Chevallier & Ellison 1997 samt Falkenstein 1996.
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betavérdets uppbyggnad. Detta var den avgérande forklaringen till varfor vi tog
bort fondens standardavvikelse i var regressionsanalys, da korrelationen mellan
betavardet och standardavvikelsen var pa 0,73 och gav en snedvriden bild av
variablernas forhdlande till varandra. Den positiva relationen mellan hogt
betavarde och medelriskjusteringen under andra halvan av aret & vantad. De
fondforvaltare som valt en hogre riskniva pa sina fonder forvantar sig ocksa att
det skavisa sig i form av en hogre genomsnittlig avkastning. Skulle det visa sig
att fonden inte lyckats béttre @n sina konkurrenter under det forsta halvaret, dvs.
att fonden hamnat under medianen, ar féresatserna betydligt tydligare att éndra
denna trend an vad de skulle vara for fonder som har en lagre riskniva Risken ar
annars stor att agenten (investeraren) som ofta medvetet valt en hdgre riskniva for
att hoja den forvantade avkastningen tappar fortroende for principalen
(fondfdrvaltaren) och en kapitalflykt fran fonden kan uppsta.

6.2.4 Forvaltningsavgift

Vi finner ett 95 procentigt signifikant negativt samband mellan forvaltningsavgift
och medelriskjusteringen under andra halvan av &ret. Var undersokning finner
liknande resultat som Carhart och Falkenstein da de konstaterar att fonder
praglade av hoga avgifter inte héjer sin riskniva pa fonden for att oka den
forvantade avkastningen. Nar forvaltningsavgiften ar 13g tenderar fondforvaltaren
att oka risken under andra halvan av aret. Vid en 1ag forvaltningsavgiften &r oftast
fondvardet hogt; detta kan ha sin forklaring i att fonderna &r stabila och etablerade
pa marknaden och pa s sétt kan ta storre risker enligt resonemanget i rubriken
fondvarde.

6.2.5 Avkastning

Precis som undersokningen som baserades pa medelriskjusteringskvoterna
utvecklade av Brown et a samt Busse visade, sa finns det inget enhetligt stod for
att fondforvaltaren okar sin risk under andra halvan av &ret om avkastningen
hamnat under medianen den férsta halvan av aret. Avkastningen for forsta aret
paverkar inte signifikant medelriskjusteringskvoten under senare delen av &ret.
Resultatet ar forenligt med speciellt analysen baserad pa veckodata som inte
kunde uppvisa ett signifikant stod for turneringshypotesen under nagon av
undersbkningsperioderna. Det finns inget signifikant samband mellan
avkastningen under forsta halvan av aret, som visar den historiska avkastningen
och medelriskjusteringskvoten under andra halvan av aret. Korrelationen mellan
en hog meddriskjusteringskvot under andra halvan av aret och en negativ
avkastningsutveckling & signifikant pa 99 procents nivan. Avkastningen under
andra delen av &ret och medelriskjusteringskvoten under samma period sker
paralellt och har darfér ingen kausalitet. Forklaringen kan ligga i att de fonder
som valt att ¢ka risken under andra halvéaret ocksa forlorat pa mer riskabla
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investeringsstrategier. Ett Okat risktagande & altsd inte ekvivalent med hog
avkastning. Relationen mellan variabeln avkastning under andra halvéaret och
forandringen i meddriskjusteringskvoten  siger  inte  nagot  om
turneringshypotesens giltighet, den testades i de matriser vi stéllde upp i forsta
delen av analysen. Daremot sa visar den pa att en okat risktagande som
fondforvaltaren ser som ett incitament under turneringshypotesen inte & en garant
for att nd ett béttre resultat i den arliga tévlingen/turneringen. Vad som kan
konstateras av regressionsanadysen & att det kan uppsta ett problem i
kommunikationen mellan principalen och agenten da det finns ett negativt
samband mellan avkastning under bade forsta och andra halvan av aret och
medelriskjusteringskvoten. Enligt prospect theory sa reagerar individer hardare pa
en forlust &n en ekvivalent vinst. Fondforvaltaren bor darfor enligt dennateori inte
riskera ett &nnu sdmre resultat under resterande turnering genom att hoja risken i
fonden da det visat sig i vart resultat att detta inte & forenligt med hogre
avkastning.
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7 Slutkommentar

| detta avslutande kapitel amnar vi presentera vara slutsatser utifran tidigare
resultat och analyser fran foregaende kapitel. Sutligen tar vi upp vara forsag till
fortsatt forskning inom omradet.

7.1 Slutsats

Vart forsta syfte hanvisade sig till att undersoka huruvida vi kan finna stod for
turneringshypotesen som héarstammar fran tidigare forskares resultat. Det har
skrivits mycket om de moral hazard problem som kan uppstd da olika
bonussystem for fondforvaltaren existerar och eventuellt styr dess
investeringsstrategier. Daremot finns det inte mycket empirisk forskning om den
faktiska inverkan av dessa beloningssystem. Turneringshypotesen centrala
prediktion & att den temporara forloraren okar sin risk signifikant mer an den
temporéra vinnaren dver ett ar som liknas vid en turnering. Bade Brown et a och
Busses resultat pavisar att det finns skillnad mellan férlorarna och vinnarna nar
testet genomfors med manadsdata som bas. Var undersokning som innefattar en
liknande undersokningsperiod med avseende pa dess langd samt delvis samma
period, visar att &ven svenska fondfdrvaltare vars fond hamnat under medianen for
avkastningen under vara undersokningsperioder uppvisar et beteende
kannetecknat av turneringshypotesen. Busses understkning som genomfordes pa
exakt samma sdtt som vid manadsdata fast med dagsdata kunde dock inte pavisa
detta. Detta resultat stammer bra 6verens med vart eget resultat pa den svenska
marknaden da vi inte signifikant kunde stodja turneringshypotesen. Vidare valde
vi att testa den uppsatta hypotesen med veckodata som bas. Vi ansdg att denna
skulle ge ett mer réttvisande resultat. Vi kunde inte med hjdp av y*-test
signifikant  forkasta nollhypotesen for ndgon av de uppstdlida
undersokningsperioderna. Eftersom dagsdata, men framfor allt veckodata ger en
mer precis uppskattning angaende skillnaden i volatiliteten som ligger till bas for
var riskjusteringskvot, sa visar dessa resultat pa en stark skepsis mot
turneringshypotesen. Fondforvaltarna riskjusterar inte beroende pa hur fondens
avkastningsutveckling ter sig under forsta delen av aret. Det &r altsa inte klart
varfor fondférvaltaren medvetet riskjusterar fonden och de tidigare nédmnda
bonussystemen kan inte enhetligt forklara detta faktum. Det star klart att
forvaltarens beteende lyder under en mer komplex struktur an olika
|6neincitament. Vi valde darfor att fordjupa var studie med en tvarsnittsregression
dar vi undersoker sex olika variabler grundade pa det kriteriet att en korrelation
mellan dessa och fondférvaltarens riskjustering kunnat uppvisas i tidigare
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amerikanska undersokningar pa de fonder som hamnat under medianen for
avkastning under forsta halvaret.

Regressionsanal ysen visade ett signifikant samband mellan
medelriskjusteringskvoten under andra halvan av aret och variablerna betavardet
pa fonden, forvaltningsavgiften samt avkastning under andra halvan av aret.
Variabeln avkastning under forsta halvan av aret uppvisade inte nagot signifikant
samband mellan forandringen i risk pa fonden och darmed stérker ytterligare
antagandet att nagot stod for turneringshypotesen inte kan ges.

Det verkar rimligt utifran ovanstdende resultat att anta att det & andra incitament
an materiella beldningar som har storre betydel se for fondens framtida varians. Ett
Okat risktagande i syfte att 6ka den forvantade avkastningen och darmed ndrma
sig konkurrenter som erhallit en hogre avkastning genom contrariansk strategi
verkar inte troligt. Snarare & det herding beteende bland de fondforvaltare som
hamnat under medianen for avkastning under forsta delen av &ret som & den
dominerande strategin. Detta med hansyn till att forvaltaren inte 6kar fondens risk
genom alternativa placeringar, utan foljer majoritetens investeringar. Det verkar
som vi finner stéd i regret theory dér forvaltaren inte tar ytterligare risker genom
aternativa placeringar utan véljer att folja kollektivet for att ha dessa som ursakt
vid en eventuell fortsatt negativ avkastningsutveckling. Vandan av att tvingas
rapportera en ytterligare forlust pa grund av en individuell felbedomning & mer
avskrackande an vad en kraftig bonusutdelning ar lockande, vilket ocksa prospect
theory betonar. Det komplexa beteendemonstret som préglar investeringsbesuten
forklaras inte av turneringshypotesen, utan finner en del av sin forklaring i de
teorier som sorteras under behavior finance och principa agent teorierna.

7.2 Framtida forskning

De méanga forskare som berdrt @mnesomradet har haft olika metoder och
infallsvinklar samt skilda resultat. Med denna bakgrund finns det utrymme foér
ytterligare forskning inom denna kategori. Vi har under arbetets gang stétt pa flera
olika mgjligheter till ytterligare utvidgning av uppsatsen, men som inte varit
mojliga att genomfora pa grund av att det inte Gverensstamt med vart syfte samt
den tidsbegransning som praglat arbetet. Var forsta tanke var att undersokningen
kan utforas pa andra typer av fonder sdsom rantefonder, obligationsfonder,
hedgefonder eller blandfonder for att se om resultaten av ett xz-test pa detta
material skulle skilja sig fran de resultat som vi erhdlit for aktiefonderna. Vi
tycker att det skulle vara hogt intressant att undersbka hedgefonderna av flera
olika anledningar. For det forsta har dess popularitet 6kat mycket under den
senaste tiden framst pa grund av den negativa borsutveckligen. For det andra har
det enligt var kénnedom inte genomférts nagon liknande studie av riskjustering pa
hedgefonder. Som en sista anledning kan namnas att antalet hedgefonder Okat
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markant. En svarighet kan dock vara att undersokningsperioden kan bli relativt
begréansad da hedgefonder &r en relativt ny foreteel se.

En framtida studie skulle kunna oka fokuseringen pa det sa kalade herding
beteendet bland fondférvaltare. Tidigare forskning har visat att detta kollektiva
riskbeteende forekommer mest frekvent da marknaden uppvisar hogre volatilitet
an normalt.’”” Herding teorin som har sin utgdngspunkt frdn den kognitiva
psykologin, leder till vAldsamma skiftningar i placeringsménstret i de finansiella
tillgangarna och i vissa fall till spekulationsbubblor. Kriserna i Mexiko 1994,
Thailand 1997 och Ryssland 1998 hade stora spill-over effekter, bade i regionen
saval som globalt. Dessa kriser har visat pa ett ingtitutionellt panikagerande och
herding beteende, detta bidrar till att sprida kriserna aven till lander som har stark
fundamenta. Individer bidrar till detta beteende genom att sédlja av fondandelar,
vilket tvingar fondforvaltarna att i sin tur sélja innehav fast det uppvisar pa ett
irrationellt beteende. De gransoverskridande investeringarna har okat lavinartat de
senaste 10 aren och det &r aktiefonderna som bidragit till detta. En ny studie skulle
kunna genomfdras genom att analysera fondernas betydelse fér de nya globala
marknaderna. Det andra syftet skulle kunna vara att identifiera stabiliteten i dessa
over tiden och framst fokusera pa kriser.

Ett annat intressant forslag skulle kunna vara att studera de sa kallade vinnarna i
regressionsanalys och jamfora med de resultat som vi fick for forlorarna i var
regressionsanalys. Vi ser &ven en majlighet att tain fler férklarande variabler i en
sadan analys. Intresset i en sadan har studie kan mdéjligen ge oss forklaringar till
fondforvaltarnas beteende oavsett om de & vinnare eller forlorare.

197 Christie & Huang (1995) “Following the Pied Pier: Do Individual Returns Herd Around The
Market?’, s. 31-37.
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Bilagor

Bilaga 1. Fonder i studien.

Fond M atperiod
Robul Allemansfond | 1990-2000
Robur Allemansfond Il 1990-2000
Robur Allemansfond 11l 1990-2000
Robur Allemansfond IV 1990-2000
Robur Allemansfond V 1990-2000
Robur Kapitalinvest 1990-2000
Robur Mixindexfond 1990-2000
Robur Realinvest 1990-2000
Robur Smébolag Norden 1990-2000
Robur Sparinvest 1990-2000
SEB Aktiefond Sverige | 1990-2000
SEB Aktiefond Sverige Il 1990-2000
SEB Sverige Smabolag 1990-2000
S-E-Banken Trygghetsfond 1990-2000
Svenska Kyrkans Vardepappersfond  1990-2000
Handelsbanken Flermarknadsfond 1995-2000
Handelsbanken Seniorbofond Aktier 1995-2000
SEB LUX (F) Sverige fond 1995-2000
Skandia Aktiefond Sverige 1995-2000
Lansforséakringar Sverigefond 1995-2000
Carlson Smabolagsfond 1995-2000
Carlson Varldsnaturfonden 1994-2000
Banco Smabolagsfond 1994-2000
Nordea Allemansfond Olympia 1994-2000
Nordea Allemansfond Trade 1994-2000
Nordea Allemansfond Trust 1994-2000
Nordea Donationsmedelfond 1994-2000
Nordea Sweden Fund 1994-2000
Nordea Sverigefond 1994-2000
SEB Ekorren Trygghetsfond 1994-2000
Skandia Cancerfonden 1994-2000
Banco Svensk Miljéfond 1994-2000
Banco Samaritfond 1994-2000
Aragon Smabolagsfond 1994-2000
Alfred Berg Sverigefond 1994-2000
Trevise Tillvaxtfond 1994-2000
Handelsbanken Sméabolagsfond 1994-2000
Skandia Paraplyfond 1994-2000
Odin Sverige 1994-2000
Folksam Aktiefond Sverige 1994-2000
Folksam Foérvaltningsfond 1994-2000
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Bilaga 2: Riskjusteringsfordelning.

Dagsavkastning

APRIL HH HL LH LL
1990 38,46% 15,38% 7,69% 38,46%
1991 0,00% 46,15% 46,15% 7,69%
1992 38,46% 7,69% 7,69% 46,15%
1993 38,46% 15,38% 1538%  30,77%
1994 15,79% 36,84% 36,84% 10,53%
1995 30,77%  2051%  20,51%  28,21%
1996 1795%  30,77%  30,77%  20,51%
1997 33,33% 15,38% 17,95% 33,33%
1998 33,33% 15,38% 1538%  35,90%
1999 1795%  30,77%  33,33% 17,95%
2000 20,51% 30,77% 30,77% 17,95%

Ymedel 2591%  24,10% 2386%  26,13%

MAJ HH HL LH LL

1990 2308%  23,08%  23,08%  30,77%
1991 0,00% 46,15%  46,15% 7,69%
1992 38,46%  15,38% 7,69% 38,46%
1993 30,77%  23,08%  23,08%  23,08%
1994 20,00%  30,00%  30,00%  20,00%
1995 30,77%  17,95%  20,51%  30,77%
1996 1795%  30,77%  30,77%  20,51%
1997 2564%  23,08%  23,08%  28,21%
1998 30,77%  17,95%  17,95%  33,33%
1999 2051%  30,77%  28221%  20,51%
2000 1795%  3333%  30,77%  17,95%

Ymedel 23,26%  26,50% 2557%  24,66%

JUNI HH HL LH LL

1990 2308%  30,77%  30,77%  15,38%
1991 0,00% 46,15%  46,15% 7,69%
1992 38,46%  15,38% 7,69% 38,46%
1993 23,08%  30,77%  30,77%  15,38%
1994 21,05%  26,32%  31,58%  21,05%
1995 3333%  1538%  17,95%  33,33%
1996 1538%  3590%  3590%  12,82%
1997 30,77%  17,95%  17,95%  33,33%
1998 3250%  1750%  17,50%  32,50%
1999 1538%  3333%  3333%  17,95%
2000 1538%  3333%  3590%  15,38%

Ymedel I 22,58%  27,53% 21,71%  22,12%

JULI HH HL LH LL
1990 2308%  30,77%  30,77%  15,38%
1991 000%  46,15%  46,15%  7,69%
1992 4615%  7,69%  7,69%  3846%
1993 2308% 3077%  2308%  23,08%
1994 1579%  3158%  31,58%  21,05%
1995 30,77%  2051%  17,95%  30,77%
199 12,82% 3590%  3846%  12,82%
1997 2564%  2308%  2308%  2821%
1998 3333%  17,95%  17,95%  30,77%
1999 1538%  3590%  3590%  12,82%
2000 17,95%  30,77%  3333%  17,95%
Tmede | 2218% 2828%  27,81%  21,73%




AUG HH HL LH LL
1990 7,69% 38,46% 38,46% 15,38%
1991 7,69% 38,46% 46,15% 7,69%
1992 38,46% 15,38% 7,69% 38,46%
1993 23,08% 30,77% 30,77% 15,38%
1994 15,79% 36,84% 31,58% 15,79%
1995 35,90% 15,38% 12,82% 35,90%
1996 15,38% 33,33% 35,90% 15,38%
1997 23,08% 28,21% 28,21% 20,51%
1998 28,21% 23,08% 23,08% 25,64%
1999 15,38% 33,33% 35,90% 15,38%
2000 15,38% 33,33% 35,90% 15,38%
> medel 20,55% 29,69% 29,68% 20,08%
V eckoavkastning

APRIL HH HL LH LL
1990 30,77% 23,08% 15,38% 30,77%
1991 7,69% 46,15% 38,46% 7,69%
1992 38,46% 15,38% 7,69% 38,46%
1993 46,15% 7,69% 7,69% 38,46%
1994 31,58% 15,79% 15,79% 36,84%
1995 25,64% 23,08% 23,08% 28,21%
1996 20,51% 28,21% 30,77% 20,51%
1997 38,46% 12,82% 12,82% 35,90%
1998 35,90% 15,38% 15,38% 33,33%
1999 12,82% 38,46% 38,46% 10,26%
2000 17,95% 30,77% 30,77% 20,51%
>medel 27,81% 23,35% 21,48% 27,36%
MAJ HH HL LH LL
1990 30,77%  23,08%  23,08%  23,08%
1991 7,69% 46,15%  38,46% 7,69%
1992 30,77%  1538%  1538%  38,46%
1993 46,15% 0,00% 7,69% 46,15%
1994 26,32%  26,32%  26,32%  21,05%
1995 2821% 20,51%  20,51%  30,77%
1996 25,00%  25,00%  25,00%  25,00%
1997 30,77%  2051% 20,51%  28,21%
1998 33,33% 1538% 17,95%  33,33%
1999 12,82%  38,46%  38,46%  10,26%
2000 30,77%  17,95%  17,95%  33,33%
Ymedel | 27,51% 22,61% 22,85%  27,03%
JUNI HH HL LH LL
1990 23,08% 23,08% 23,08% 30,77%
1991 7,69% 38,46% 46,15% 7,69%
1992 38,46% 15,38% 7,69% 38,46%
1993 38,46% 15,38% 15,38% 30,77%
1994 26,32% 21,05% 21,05% 31,58%
1995 28,21% 20,51% 23,08% 28,21%
1996 23,08% 25,64% 25,64% 25,64%
1997 35,90% 15,38% 15,38% 33,33%
1998 33,33% 17,95% 17,95% 30,77%
1999 15,38% 35,90% 33,33% 15,38%
2000 35,90% 15,38% 15,38% 33,33%
Ymedel | 27,80% 2219% 22,19%  27,81%
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JULI HH HL LH LL
1990 23,08% 23,08% 23,08% 30,77%
1991 14,29% 35,71% 35,71% 14,29%
1992 38,46% 15,38% 15,38%  30,77%
1993 23,08% 30,77% 30,77% 15,38%
1994 21,05% 31,58% 26,32% 21,05%
1995 30,77% 17,95% 17,95%  33,33%
1996 23,08% 28,21% 28,21% 20,51%
1997 33,33% 17,95% 17,95%  30,77%
1998 33,33% 15,38% 17,95%  33,33%
1999 17,95% 33,33% 30,77% 17,95%
2000 35,00% 15,00% 15,00% 35,00%
> medel 26,67% 24,03% 23,55% 25,74%
AUG HH HL LH LL
1990 28,57% 21,43% 21,43% 28,57%
1991 15,38% 38,46% 38,46% 7,69%
1992 30,77% 23,08% 15,38%  30,77%
1993 30,77% 15,38% 23,08% 30,77%
1994 26,32% 26,32% 21,05% 26,32%
1995 33,33% 17,95% 17,95%  30,77%
1996 25,64% 23,08% 25,64% 25,64%
1997 30,77% 20,51% 20,51% 28,21%
1998 25,64% 23,08% 23,08% 28,21%
1999 20,51% 28,21% 28,21% 23,08%
2000 25,64% 23,08% 23,08% 28,21%
> medel 26,67% 23,69% 23,44% 26,20%
[e]} -
Manadsavkastning
APRIL HH HL LH LL
1990 0,00% 46,15% 46,15% 7,69%
1991 7,69% 46,15% 38,46% 7,69%
1992 7,69% 38,46% 38,46% 15,38%
1993 30,77% 23,08% 23,08% 23,08%
1994 21,05% 26,32% 26,32% 26,32%
1995 33,33% 15,38% 15,38% 35,90%
1996 20,51% 28,21% 28,21% 23,08%
1997 35,90% 12,82% 12,82% 38,46%
1998 28,21% 23,08% 20,51% 28,21%
1999 15,38% 33,33% 33,33% 17,95%
2000 15,38% 35,90% 35,90% 12,82%
Smedel | 1963% 2990% 2897%  2151%
MAJ HH HL LH LL
1990 7,69% 38,46%  38,46%  15,38%
1991 7,69% 46,15%  38,46% 7,69%
1992 7,69% 38,46%  38,46%  15,38%
1993 23,08%  30,77%  30,77%  1538%
1994 31,58% 21,05% 21,05%  26,32%
1995 3590% 1538% 12,82%  35,90%
1996 20,51% 2821%  28,21%  23,08%
1997 3590% 1538% 12,82%  35,90%
1998 2821%  23,08%  20,51%  28,21%
1999 1538%  3590%  3590%  12,82%
2000 10,26%  38,46%  41,03%  10,26%
Ymedel | 20,35% 30,12% 2895%  20,57%
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JUNI HH HL LH LL
1990 1538%  30,77%  30,77%  23,08%
1991 714%  4286%  42,86%  7,14%
1992 1538%  30,77%  30,77%  23,08%
1993 1538%  30,77%  3846%  1538%
1994 2632%  2632%  2632%  21,06%
1995 30,77%  2051%  2051%  28,21%
1996 2564%  2564%  2564%  23,08%
1997 3333% 17,95% 1538%  33,33%
1998 2308%  2564%  2564%  25,64%
1999 14,63%  365%  31,71%  17,01%
2000 2308%  2821%  2821%  20,51%
Ymede | 2092%  2873%  2875%  21,60%
JULI HH HL LH LL

1990 1538%  3846%  30,77%  1538%
1991 769%  4615%  3846%  7,69%
1992 1538%  30,77%  3846%  1538%
1993 2308%  2308%  30,77%  23,08%
1994 1579%  3158%  3684%  1579%
1995 3590% 1282%  1282%  3846%
1996 2051%  3077%  30,77%  17,95%
1997 3846%  1026%  1026%  41,03%
1998 2564%  2308%  2564%  25,64%
1999 1538%  3333%  3590%  1538%
2000 2308%  2821%  2821%  20,51%
Ymedel | 21,48%  2805%  2899%  21,48%
AUG HH HL LH LL

1990 2308%  2308%  2308%  30,77%
1991 769%  3846%  3846%  1538%
1992 76%%  4615%  3846%  7,69%
1993 30,77%  2308%  2308%  23,08%
1994 1579%  3158%  31,58%  21,05%
1995 30,77%  2051%  2051%  28,21%
199 17,95%  3333% 3333%  1538%
1997 2564%  2308%  2308%  2821%
1998 3590% 1538%  1538%  33,33%
1999 17,95%  3333% 3333%  1538%
2000 2250%  27,50%  30,00%  20,00%
Ymedel | 21,43% 2868%  2821%  21,68%
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juni, maj, april)

B Hog avkastning, Hog risk
7 Hog avkastning, Lag risk
M Lag avkastnig, Hog risk

@ Lag avkastning, Lag risk

juli

M L&g avkastning, Hog risk
B Lag avkastning, Lag risk

B Hog avkastning, Hog risk
BHog avkastning, Lag risk

il

A

L

N\

M L3g avkastning, Hog risk
ELag avkastning, Lag risk

B Hog avkastning, HOg risk
@ HOg avkastning, Lag risk

AMMMMHINMIBIMINIINI8282N

Dagsavkastning (samtliga staplarnai diagrammen respresenterar

undersokningperioden fran hoger till vanster augusti,

Bilaga 3:
Veckoavkastning

M anadsavkastning
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Bilaga 4: Forklarande variabler.

FOND- FORVALT-
FOND VARDE | ALDER | BETA AVGIFT AVKAST 1 AVKAST 2
Robur Allemansfond | 5108 17 0,69 1,40 0,12470 0,04420
Robur Allemansfond 11 3987 17 0,69 1,40 0,12470 0,04460
Robur Allemansfond 111 1847 14 0,65 1,40 0,10750 0,03570
Robur Allemansfond 1V 2409 12 0,66 1,40 0,10870 0,03610
Robur Mixindex 848 13 0,42 0,70 0,08430 -0,00570
Robur Realinvest 238 13 0,18 1,40 0,00710 0,03420
Robur Smabolag Norden 379 12 0,08 1,40 0,12810 0,03840
Robur Sparinvest 592 34 0,77 1,40 0,13550 0,03970
SHB Fler mar knadsfond 318 8 0,54 1,60 0,08070 0,04940
SHB Seniorbofond Aktie 28 10 0,81 2,50 0,11890 0,05810
Carlsson Smébolagsfond 461 10 0,83 1,50 0,11400 0,11690
Banco Smabolagsfond 256 8 1,25 1,70 0,12420 0,17710
Nordea Allemansfond Olympia 536 13 0,77 1,50 0,16750 0,05690
Nor dea Donationsmedelfond 469 13 0,54 0,80 0,08790 0,05410
SEB Ekorren Trygghetsfond 1118 11 0,47 1,20 0,10850 0,05640
Banco Svensk Miljéfond 57 7 0,92 1,70 0,13360 0,07060
Banco Samaritfond 217 7 0,92 1,70 0,15520 0,06910
SHB Smabolagsfond 847 7 0,86 1,50 0,13610 0,11110
Skandia Par aplyfond 1849 10 0,38 1,40 0,07080 0,03120
Folksam Forvaltningsfond 618 7 0,46 0,70 0,10960 0,06400
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Bilaga 5: Regressionstest.

Test av normalfordelning

-15 -,10 -,05 ,00 ,05 ,10

Unstandardized Residual

Jarque-Bera
2 2
6 24

Mean = -,02
N = 20,00

Std. Dev =,08

H, : Residualerna & normalfordeladeom JB < 2,

H, : Residualerna & inte normalfordeladeom > y2,

N Skewness | Skewness Kurtosis Kurtosis
Statistics | Statistic Std. Error Statistics | Srd. Error
Unstandardized Residual 20 424 ,512 -,314 ,992
N 20
2 2
JB= 20{ (0’424) + ( 0’314) } =0,681
6 24
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Heteroscedasticity
Goldfeld-Quandt test

Vi anvander foljande formler och hypoteser for att understka om det forekommer
hetroscedasticity eller inte.

OomA = RSS, /dt > F,, forkastas nollhypotesen om homoscedasticity
RSS, / df
H . 2 _ 2 H
o. 07 =0’ (homoscedasticity)
H,: 0’ #0;
[o]
Test av alder
Sum of Sguares | Df | Mean Square F Sig.
Alder
1 Regression ,004 1 ,004 493 | 521
Residual ,033 4 ,008
Total ,037 5
Regression ,002 1 ,002 ,513 | ,513
Residual ,013 4 ,003
Total ,015 5
2 Regression ,008 1 ,008 117 | 744
Residual ,384 6 ,064
Total ,392 7
ANOVA-tabla som testar heteroscedasticity for alder
A= —0’384/ 6 =7,7576
0,033/4
Test av Beta
Sum of Sguares | Df | Mean Square F Sig.
Beta
1 Regression ,039 1 ,039 454 | 537
Residual ,342 4 ,085
Total ,380 5
Regression ,000 1 ,000 5,743 | ,075
Residual ,000 4 ,000
Total ,000 5
2 Regression ,000 1 ,000 ,022 | ,887
Residual ,055 6 ,009
Total ,055 7

ANOVA-tabla som testar heteroscedasticity for beta

~ 0,055/6

=——=0,1072
0,342/4
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Test av forvaltningsavgift

~ 0,049/6
0,240/2

Sum of Sguares | Df | Mean Square F Sig.

Forvalt:

1 Regression ,069 1 ,069 ,573 | ,528
Residual ,240 2 ,120
Total ,309 3
Regression ,000 1 ,000 539 | 491
Residual ,005 6 ,001
Total ,006 7

2 Regression ,005 1 ,005 ,663 | ,447
Residual ,049 6 ,008
Total ,055 7

ANOVA-tabla som testar heteroscedasticity for forvaltningsavgift
=0,0681
Test av avkastningl
Sum of Sguares | Df | Mean Square F Sig.

Avkast

1 Regression ,016 1 ,016 ,166 | ,704
Residual 374 4 ,094
Total ,390 5
Regression ,000 1 ,000 ,002 | ,963
Residual ,019 4 ,005
Total ,019 5

2 Regression ,000 1 ,000 ,001 | ,972
Residual ,041 6 ,007
Total ,041 7

. 0,041/6
0,374/4

ANOVA-tabla som testar heteroscedasticity for avkastningl

=0,0730
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Test av avkastning2

Sum of Sguares | Df | Mean Square F Sig.

Avkast

1 Regression ,375 1 ,375 84,074 | ,001
Residual ,018 4 ,004
Total ,393 5
Regression ,000 1 ,000 ,351 ,586
Residual ,002 4 ,001
Total ,002 5

2 Regression ,011 1 ,011 1,423 | ,278
Residual ,046 6 ,008
Total ,057 7

ANOVA-tabla som testar heteroscedasticity for avkastning?2.
= —0’046/6 =0,1704
018/4
Test av fondvérde
Sum of Sguares | Df | Mean Square F Sig.

Fondva

1 Regression ,024 1 ,024 9,863 | ,035
Residual ,010 4 ,002
Total ,033 5
Regression ,007 1 ,007 2,599 | ,182
Residual ,012 4 ,003
Total ,019 5

2 Regression ,049 1 ,049 ,813 | ,402
Residual ,364 6 ,061
Total 413 7

ANOVA-tabla somtestar heteroscedasticity for fondvarde.

 0,364/6

= = 24,264
0,010/4
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Multikollinearitet

R R?
724 524
MODELL T-VARDE SIG. VIF
(constant) 4,442 ,001
Alder -1,031 321 1,292
Beta 2,311 ,038 3,408
Forvalt.avgift -2,107 ,050 1,307
Avkast 1 -,324 751 1,618
Avkast 2 -3,100 ,008 2,703
Fondvérde -1,722 ,100 1,183
MODELL | RISK.JUST.| ALDER | BETA | FORVALT.| AVK1 | AVK2 | FONDV.
Risk.jus. 1,000 0,16 -,106 -,357 -,071 -,399 -,137
Alder ,016 1,000 -,076 -,121 ,063 -,363 287
Beta -,106 -,076 1,000 466 ,601 707 -,042
Forvalt. -,357 -121 466 1,000 ,270 ,330 -,142
Avk. 1 -,071 ,063 601 ,270 1,000 332 0,53
Avk. 2 -,399 -,363 707 ,330 322 1,000 -,270
Fondv. -,137 287 -,042 -,142 ,053 -,270 1,000
DIMENSION EGENVARDE Cl
1 5,874 1,000
2 661 2,981
3 ,256 4,792
4 ,08855 8,145
5 ,05948 9,938
6 ,04083 11,995
7 ,01961 17,306
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