EKONOMI
HOGSKOLAN

Lunds universitet

Ar det méjligt att gora en riskjusterad dveravkastning med hjilp av aktiva
investeringsmetoder?

Nationalekonomiska institutionen Forfattare:
Kandidatuppsats HT10 Cajsa S. Dunger
Handledare: Erik Norrman



Abstract

This essay investigates the possibility to make a risk adjusted return that outperforms index,
OMXS30, by using one of three different investing methods. In other words it is a study
which tests whether investors ought to choose a passive or active approach in investing. The
methods described and examined, are mean-variance, minimum variance and shortfall
constraint. When investigating the different methods, portfolios using 24 months historic data
have been created and selected by each method’s own optimization criteria. The efficiency of
each method has then been assessed using the Sharpe ratio as this ratio shows the relationship
between both risk and return. After testing the efficiency, a t-test was conducted to determine
whether there exists a statistically significant difference between the index and the three
methods’ Sharpe ratio. The result reached during this study was that there did not exist a

significant difference between index and the three methods.
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1. Inledning

Den moderna portfoljvalsteorin har sin grund i Harry Markowitz artikel ’’Portfolio
Selection”” fran 1952. Sedan dess har ekonomer skapat flera olika metoder f6r hur man
ska ga tillvaga nar man kombinerar tillgangar. Malet har varit att finna den mest lampade

metoden for att lokalisera den optimala portfoljen.

Malet inom portfoljvalsteorin &r att maximera sin vinst utan att behova utsatta sig for
onddiga risker. Det ar for manga investerare, till exempel otankbart att investera i en
tillgang som med en 5 procents sannolikhet ger en hog avkastning men med resterande 95
procent inte ger nagon vinst alls. Saledes har det utvecklats teorier for att kunna begréansa

risktagande och maximera vinster.

Ett beslut varje investerare maste ta & om han ska anta en passiv eller en aktiv
investeringsstrategi. Den passiva strategin innebdr att investeraren foljer ett index och
behdver saldes inte gora nagra egna berakningar for hur den riskbarande portfoljen ska
sdttas samman. Denna typ av placering har, genom indexfonder, funnits sedan 1970-talet
och &r idag ett alternativ for manga investerare. Den aktiva strategin, & andra sidan,

innebar att investeraren gor egna berakningar och analyser av marknaden.

Enligt den Effektiva Marknadshypotesen® torde indexfonder ge samma avkastning som
placeringar baserade pa analyser av marknaden. Detta da det inte ska vara méjligt att gora
en riskjusterad 6veravkastning pa en effektiv marknad. Om marknaden & andra sidan inte

ar effektiva ar 6veravkastningar mojliga att uppna (Hanke, Schredelseker, 2010, sid 991).

| denna uppsats kommer tre aktiva investeringsmetoder att presenteras, dessa fordrar i
motsats till en passiv strategi att investeraren sjalv kombinerar sina portfoljer, saledes &r
de aktiva metoderna mer tidskravande. Detta ar foljaktligen nagot som maste tas hansyn

till nér man jdmfor aktiva och passiva metoder.

! Den Effektiva Marknadshypotesen menar att en tillgangs pris reflekterar all tillgédnglig information pa
marknaden, man kan saledes inte férvanta sig en avkastning hogre an marknaden (http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/).



1.1 Syfte och fragestéllning
Syftet med denna uppsats ar att redogora for och diskutera tre olika tillvagagangssatt for hur

man kan konstruera optimala portféljer. Dérefter ska dessa strategier jamforas med OMXS30

index.

Uppsatsen amnar undersoka om det ar majligt att uppna en riskjusterad Gveravkastning
genom att konstruera portféljer utifran mean-variance kriteriet, shortfall constraints, eller helt

enkelt genom att minimera risken jamfort med att folja OMXS30 index.

Intentionen med uppsatsen, & med andra ord, att gora en komparativ studie mellan tre aktiva

strategier och en passiv.

1.2 Begransningar
Uppsatsen ar begransad till att endast fokusera pa aktier och en riskfri tillgang. Aktierna som

fatt inga vid skapandet av de aktiva portféljerna ar de aktier som ingatt i OMXS30 under

undersokningsperioden. Den riskfria tillgdngen som anvénts ar 12 manaders statsskuldsvaxlar.

OMXS30 ér ett icke-utdelningsjusterat index vilket har medfort att hansyn inte kommer att
tagas till aktiernas utdelningar (http://www.seb.se/). Uppsatsen kommer inte heller att ta

hénsyn till transaktionskostnader och skatter vid jamforelsen av portfoljerna.

Undersokningsperioden, har pa grund av tidsbrist, begransats fran 2003-06-01 till 2010-05-31.
Dock stracker datainsamlandet sig fran 2001-06-01 och framét da forvantade avkastningar
och standardavvikelser, som senare kommer att berdknas, ar baserade pa 24 manaders

historiska data.

Ytterligare en begransning som har gjorts i uppsatsen, ar att blankning inte ar tillaten, med

andra ord maste alla portféljvikter vara positiva.

Slutligen antas det i uppsatsen att avkastningarna &r normalférdelade. Skalet till detta
antagande &r att det krdvs normalfordelade avkastningar for att kunna rékna ut shortfall

constraint portfoljerna, samt for att i uppsatsens slutskede kunna gora t-test pa resultaten.



1.3 Disposition
Uppsatsens nésta kapitel &r ett teorikapitel, som borjar med en redogorelse for tidigare

forskning inom omradet. Denna del fortsatter sedan med en genomgang av de olika

tillvagagangssatten.

Darefter foljer ett metodkapitel, vilket inleds med en skildring av hur datainsamlandet gatt till.
Sedermera foljer en redogorelse av grunderna for portfoljutrakningarna, samt hur portféljerna
ar skapade utifran respektive metods optimeringskriterier. Metodkapitlet avslutas med en

beskrivning av hur Sharpekvoten berdknas samt en redogdrelse av hur ett t-test &r uppbygagt.

Uppsatsen kommer att avslutas med resultatrapportering tillsammans med en analys och

slutligen en avslutning.



2. Teori och modell

2.1 Tidigare forskning
Som tidigare namnts, har den moderna portfoljvalsteorin sina rotter fran ar 1952 och sedan

dess har méangder av studier gjorts inom amnet.

Tidigare forskning kretsar framst kring fragan huruvida man ska anta ett aktivt eller passivt
tillvagagangssatt nar man investerar. Den aktiva placeringsstrategin innebar att man placerar
utifrdn metoder, som i denna uppsats representeras av mean-variance, minimum variance och
shortfall constraint, medan det passiva sattet representeras av att placera i ett givet index,
OMXS30.

Andrea Capocci och Yi-Cheng Zhang (2008) beskriver i sin artikel ’Market Ecology of
Active and Passive Investors’’ vad som skiljer en aktiv och en passiv investerare at. De menar
att en aktiv investerare gor grundliga utredningar om hur man ska investera, medan en passiv

investerare véljer att investera i ett marknadsindex.

Vidare menar de att det ar svart att kombinera teorin om den Effektiva Marknadshypotesen,
som sager att man inte kan gora en Gveravkastning pa en effektiv marknad, med att det
faktiskt finns aktiva investerare. Om det inte vore mojligt att 6vertraffa marknaden, skulle de
aktiva investeringsmetoderna inte kunna leda till en hogre avkastning och saledes vara
overflodiga. Capocci och Zhang kommer i sin artikel fram till att de aktiva investerarna har en
fordel gentemot de passiva. Det ar denna fordel som gor att aktiva investerare valjer att
fortsatta. Forfattarna menar aven att ju fler aktiva investerare som handlar pa marknaden,
desto battre kommer det att ga for den passiva investeraren. Capocci och Zhang kommer dven
fram till resultatet, att avkastningarna fran aktiva och passiva investeringar inte skiljer sig at
namnvart. De avslutar med att skriva att de aktiva investeringarna bidrar till att marknaden gar
runt och verkar som en drivande kraft, medan de passiva investerarna endast friaker, det vill

sdga free-riding (Capocci, Zhang, 2008) .

A. Mendizabal Zubeldia, L.M. Miera Zabalza och M. Zubia Zubiaurre (2002) har gjort en
jamférande studie av mean-varianceanalys och de spanska IBEX-35 och IGBM indexen.
Resultaten redovisar de i artikeln, ’El modelo de Markowitz en la gestion de carteras’’ .
Forfattarna har utfort en empirisk studie for att studera om mean-variance-metoden genererar

en hogre avkastning 4n om man foljer indexen. Aven de menar, att investerare som antar en



aktiv placeringsstrategi ignorerar teorin om den Effektiva Marknadshypotesen. Mendizabal
Zubeldia, Miera Zabalza och Zubia Zubiaurre har i likhet med denna uppsats valt att jamfora
mean-variance metoden med ett index, IBEX-35, som bestar av de 35 mest omsatta aktierna
pa den spanska marknaden. Detta kan liknas vid denna uppsats som fokuserar pa OMXS30,
vilket innehdller de 30 mest realiserade aktier pa Stockholmshdrsen. Utdver detta har
forfattarna valt att mata effektiviteten hos de tva metoderna med Sharpekvoter. Forfattarna
kommer i sin empiriska forskning fram till att man med mean-varianceanalys kan skapa
portfoljer, som ger hogre avkastning och lagre risk an index. De framhaller dock att mean-
varianceanalysen bygger pa historiska data, och garanterar saledes inte en hdg avkastning och
en lag risk, d&ven om sa ar fallet historiskt.

En annan artikel som varit med och utgjort grunden fér denna uppsats ar "’Asset Allocation
Models Using the Markowitz Approach’’ av Paul D. Kaplan (1998). I den redogérs mean-
variance utifran Harry Markowitz teori. Man kan saledes saga att detta ar en andrahandskalla,
da Kaplan har tolkat Markowitz. Férdelen med Kaplans artikel ar att Markowitzs teori &r fran
1952 medan Kaplan skrev sin artikel 1998, vilket medfor att han har haft mojlighet att

kombinera Markowitz teori och synsatt med nyare forskning inom omradet.

Ytterligare en artikel som haft en central roll i utformandet av uppsatsen ar "’Asset allocation
Under Shortfall Constraints’’ skriven av Martin L. Leibowitz och Stanley Kogelman (1991),
dar teorin shortfall constraint redovisas. Forfattarna menar, att det gar att satta en grans for
med hur stor sannolikhet man kan fa en avkastning, som understiger en viss niva. I sin artikel
kommer Leibowitz och Kogelman fram till, att om man har en kort placeringshorisont,

kommer en stor del av kapitalet som ska investeras att placeras i riskfria tillgangar.



2.2 Mean-Variance
Harry Markowitz revolutionerade den ekonomiska vérlden, 1952 (www.ne.se/harry-m-

markowitz), nér han kom med idén att allt &r en avvégning. Avvagningen som en investerare
moter ar fragan om risk och avkastning. Det handlar saledes inte enbart om hur mycket man
ska investera, utan hur man ska investera. Markowitz skapade en kurva som identifierade alla
mojliga portfoljer som minimerar risktagandet, givet en viss niva av forvantad avkastning.
Dessa skapade han genom att utveckla en programmeringsteknik som ledde fram till den
kritiska algoritmlinjen. Né&r detta illustreras i ett diagram med forvantad avkastning och risk
pa axlarna illustreras den effektiva fronten. Den effektiva fronten visar med andra ord
avvégningen mellan hur stor risk man ar villig att ta och forvantad avkastning (Kaplan, 1998,
sid 1).

Mean-varianceanalysen utvecklades av Markowitz i syfte att underlatta valet av en portfolj,
det vill sdga hur man ska fordela sina pengar mellan olika tillgangar. Nar man genomfor en
mean-varianceanalys kravs det kannedom om férvéantad avkastning och standardavvikelse for
tillgangarna, utdver detta fordras aven korrelationen mellan respektive tillgangar. P. Kaplan
skriver att mean-varianceanalys ar battre anpassad till tillgangsallokering mellan olika
tillgangsklasser, an for att fordela sina tillgangar i endast aktier. Kaplan havdar detta da det
oftast finns férre tillgangsklasser att berdkna risk och avkastning for, an vad det finns aktier,
vilket medfor att farre berakningar kravs. Om tillgangarna i en portfélj ar okorrelerade
betyder det att risken blir 1ag. Okorrelerade tillgangar som kombineras leder darigenom till en
valdiversifierad portfolj. Kaplan skriver dock, att det ofta ar svart att hitta en portfolj med
enbart aktier som ar véldiversifierad, da aktier ofta >’ror sig tillsammans’’. Han framhaller
aven, att pa grund av att det inte kravs sa mycket data for att skapa en mean-variance-portfolj,
har det utvecklats manga dataprogram for att finna den optimala portféljen. Det har dven
utvecklats férenklingar av mean-variance-metoden, man maximerar da en funktion som bestar
av bland annat risk och avkastning istéllet for att anvanda den kritiska linjen (Kaplan, 1998,
sid 2).

Kaplan papekar i sin artikel att mean-variance ar som vilken modell som helst, den bygger pa
vissa antaganden (Kaplan, 1998, sid 3). Denna ar en forenkling av verkligheten och ska
underlatta forstaelsen for nagot komplext. Kaplan skriver att mean-varianceanalysen grundar
sig pd en en-periods-modell’’. Investeraren placerar i borjan av perioden i de olika
tillgangarna som finns pa marknaden. Har ar enligt Kaplan blankning inte tillaten, utan alla
vikter maste vara positiva. Under perioden kommer tillgangarna att leda till olika avkastningar
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och i slutet av den valda perioden, kommer man att kunna berdkna en avkastning. Det sker
genom att ta vikterna i respektive tillgang och multiplicera med avkastningen (Kaplan, 1998,
sid 3). Den begransning som investeraren har, nar han véljer vikterna i sin portfolj, ar att de

méste summera till ett.

Kaplan skriver, att enligt John Von Neumann och Oskar Morgenstern, tar individer beslut
under osékerhet. Malet ar att maximera det forvantade vardet av en konkav tilltagande
nyttofunktion. Mean-varianceanalysen &r, som tidigare namnts, baserad pa en period vilket
betyder att konsumtionen &r vardet av tillgdngarna i slutet av perioden, det vill siga, sa
mycket man har mojlighet att konsumera. Vidare skriver Kaplan, att Markowitz menade, att
om man kan approximera en nyttofunktion med en andra gradens Taylor utveckling, kan den
forvéntade nyttan approximeras med en funktion for medelvardet och variansen av
avkastningarna. Det leder till att en investerare kan fokusera pa mean-varianceoptimering, da
nyttofunktionen nu ar kvadratisk (Kaplan, 1998, sid 3, 4).

De antaganden, som maste géras om nyttofunktionen i en mean-varianceanalys, ar att
individer foredrar mer framfor mindre och att de &r riskaversa. Utover detta antar man &ven
att nyttofunktionen ar konkav och tilltagande (Kaplan, 1998, sid 4). Da man som ovan har
approximerat nyttofunktionen med en Taylor utveckling leder det till att de vill ha sa stor
avkastning som mdjligt och sa liten varians som mojligt. Om variansen ar lag kommer
avkastningen inte att variera fran medel i ndgon hog grad. Som ovan namnts, kravs det att en
nyttofunktion ar kvadratisk for att man ska kunna goéra en mean-varianceanalys, denna
erhalles genom Taylor utvecklingen (Kaplan, 1998, sid 3, 4).

Markowitz menade, att det finns oandligt manga effektiva portfoljer, men att man inte
behover berdkna alla, utan endast hornportfoljerna. Detta da en linjar kombination av
hornportfoljerna visar upp de effektiva portféljerna. Med andra ord, via att lokalisera de
effektiva hornportfoljerna erhalls den effektiva fronten, genom att anvanda den kritiska
algoritmmetoden (Kaplan, 1998, sid. 5).

Enligt Kaplan &r mean-variance ett bra ramverk for hur tillgangar ska allokeras. Dock anser
han att analysen har vissa nackdelar. Han skriver att modellen behandlar de forvantade
avkastningarna, standardavvikelserna samt korrelationerna som populationsparametrar. Han
menar att detta kan leda till att sma felestimat kan resultera i stora avvikelser, vad galler val
av den optimala portféljen. Ett annat problem som Kaplan lyfter fram &ar att en liten

forflyttning langst den effektiva fronten kan leda till stora forandringar vad géller placering i

10



respektive tillgang. Detta problem uppstar framst da man har en dalig korrelationsmatris. En
dalig matris ar enligt Kaplan en matris som inkluderar tillgangar som paminner om varandra
(Kaplan, 1998, sid 10).

Avkastning
CML

Marknadsportfolj

Risk

Denna uppsats kommer att anvanda sig av den forenklade metoden av mean-variance, det vill
séga, maximera en funktion med risk och avkastning for att finna den optimala portféljen.
Den optimala portféljen for en investerare lokaliseras genom att hitta den punkt pa Capital
Market Line, (CML), som tangerar den effektiva fronten. Da lutningen pa CML beskrivs av
Sharpekvoten, finner man den optimala portféljen genom att maximera kvoten. Det ar denna
punkt som blir marknadsportféljen som enligt mean-variance ar optimal. Detta kommer

klargoras mer ingaende i kommande kapitel (Elton, Gruber, 2011, sid. 104-105).
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2.2.1 Sharpekvoten
Forutom att Sharpekvoten representerar lutningen pa CML star den aven for effektiviteten hos

respektive portfolj. Kvoten framlades av William Sharpe (www.ne.se/lang/nobelpris), som
1990 mottog Nobelpriset i ekonomi tillsammans med Harry Markowitz och Merton Miller

(customer.morningstareurope.com/se).

Sharpekvoten mater avkastning per enhet risk.

(R(p)—Rf)
Op

Ekvation 1

R(p) ar portféljavkastning och Rf star for den riskfria réntan, o, stér for totalrisken i

investeringen.

Investerare  soker en sa hog ersdattning per andel risk som  mgjligt
(customer.morningstareurope.com/se). Detta far man genom en s& hog Sharpekvot som

mojligt.

Om man subtraherar den riskfria rantan med portfoljens avkastning fas riskpremien, det vill
saga, vad investerare erhaller for att bara risk. Sharpekvoten &r séledes riskpremien dividerat

med standardavvikelsen risk (Haugen, 2001, sid. 280).

Genom att berdkna Sharpekvoten far man fram hur stor ersattning en investerare far for andel
risk han tar pd sig. Det ar detta matt som senare kommer att anvandas som matt pa
effektiviteten hos respektive portfolj. Portfoljer med en hég Sharpekvot ar portfoljer som ger

en stor kompensation jamfort med andel risk.
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2.3 Shortfall line

Ar 1991 skrev Martin L. Leibowitz och Stanley Kogelman artikeln >’Asset allocation under
shortfall constraint’. Artikeln fokuserar pa hur riskfria tillgangar kan kombineras med
riskfyllda. Forfattarna skriver att de har skapat en modell for att kvantifiera en
risktoleransniva och hur denna sedan kan anvandas for att avgora hur mycket en investerare

ska placera i riskfyllda tillgangar, i detta fall aktier (Leibowitz, Kogelman, 1991, sid. 18).

Downside risk ar ett begrepp som standigt aterkommer nar man talar om tillgangsplacering.
Begreppet har tva betydelser, for det forsta ar det sannolikheten for att en tillgang ska forlora i
varde. FOr det andra kan downside risk &ven representera den mangd man kan férlora vid en
mojlig nergang (www.investorwords.com). Leibowitz och Kogelman mater downside risk
med en vad de kallar >’shortfall probability’’ (forlust sannolikhet) och en minsta-niva av
avkastning. De menar att genom dessa begrénsningar far man ’’shortfall constraint’ (forlust
restriktion), vilket hjélper investerare att bestamma hur mycket som ska investeras och var de
ska placera. Dessutom skriver de att hansyn maste tagas till volatiliteten i investeringarna.
Den riskfria tillgangen har som namnet antyder ingen volatilitet medan aktier har en risk som

man maste ta hansyn till (Leibowitz, Kogelman, 1991, sid. 18).

Vidare menar Leibowitz och Kogelman att man maste kvantifiera risktoleransen och ha i
atanke att gransen for risk ar olika for individer. En portféljforvaltare maste ta hansyn till den
lagsta niva av avkastning, som investeraren ar villig att i varsta fall erhalla. Shortfall line ar en
linje som delar in avkastning och riskdiagrammet i tva delar (Leibowitz, Kogelman, 1991, sid.
19).

For att beskriva hur shortfall constraint fungerar utgar Leibowitz och Kogelman fran att det
finns en investerare som lagst accepterar en avkastning pa 3 procent i hopp om att den ska bli
hogre. De anvander sig aven av en riskfri tillgdng, som har en garanterad avkastning pa 8
procent. Det finns férvisso inga garantier, for att man inte ska fa en avkastning pa lagre an 3
procent, men man kan kombinera sin portfolj sa att sannolikheten for att hamna under en
avkastningsniva pa 3 procent minimeras. Man satter saledes en viss sannolikhet som
avkastningen far hamna under 3 procent med. | artikeln anvander Leibowitz och Kogelman
sig av en sannolikhetsgrans pa 10 procent, det vill sdga sannolikheten att fa en avkastning
lagre &n 3 procent &r 10 procent. Detta ar shortfall constraint, vilken kommer att ge en

horisontell linje i det vanliga forvantade avkastnings- och riskdiagrammet. De portfoljer som
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hamnar 6ver linjen uppnar eller 6vertraffar shortfall constraint.( Leibowitz, Kogelman, 1991,
sid. 19-20)

Forvantad
avkastning (%)

3%
2 5 8
Risk (%)

Leibowitz och Kogelman skriver, att for att forsta linjen ska man borja med att studera alla
portféljer som ger den lagst acceptabla avkastningen, det vill sdga 3 procent. Linjen bérjar i 3
procent punkten pa y-axeln och ar en horisontell linje dérifran. Avkastningen kommer saledes
att hallas konstant medan volatiliteten, som x-axeln representerar, okar ju langre till héger
man i diagrammet ror sig. Om man har en volatilitet pd 5 procent kommer
avkastningsfordelningen att vara relativt centrerad kring 3 procent medan en volatilitet pa 8
procent leder till en mer utspridd férdelning kring 3 procent. Den del av spridningen som
ligger under 3 procent strecket (shortfall linjen), vilket &r halva spridningen Kkallas
shortfallregionen. Néar volatiliteten 6kar kommer chansen till hogre avkastning att 6ka men
samtidigt kommer den hogst majliga forlusten att 6ka med lika mycket, detta da Leibowitz

och Kogelman antar normalfordelade avkastningar.( Leibowitz, Kogelman, 1991, sid. 18)

Storleken pa region under shortfall linjen &r vad som benamns med shortfall sannolikheten.
Det ar saledes denna del som man vill begréansa till i detta fall 10 procent. Som tidigare
namnts, ar linjen i forsta steget en horisontell linjen. For att kunna minimera shortfall
regionen till 10 procent krévs det att man *’trycker upp’’ sannolikhetsférdelningen. Leibowitz
och Kogelman menar med detta att man behover tka den forvantade avkastningen. | fallet
med en volatilitet pa 5 procent innebar detta att man behéver en avkastning pa 9,4 procent for
att minska sannolikheten for att hamna i shortfall regionen till 10 procent. Genom att placera i
en portfélj som ger en forvantad avkastning pa 9,4 procent har man minskat sannolikheten att

hamna under 3 procent till 10 procent. Genom att gora detta kommer man att fa en positivt
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lutande linje som for varje volatilitet har en ny forvantad avkastning och sannolikheten for att
hamna under 3 procent blir 10 procent for alla volatiliteter (Leibowitz, Kogelman, 1991, sid.
19-20).

Forvantad
avkastning (%)

2 5 8
Risk (%)

Leibowitz och Kogelman menar vidare, att for att lokalisera portféljen som ar optimal och
som haller for shortfall constraint kombinerar man den korrigerade shortfall linjen, alltsa den
lutande linjen, med Capital Market Line. De punkter p& CML som hamnar Gver shortfall
linjen uppnar malet. Saledes ar den optimala kombinationen av tillgangar den punkt dar CML

och shortfall linjen korsar varandra. (Leibowitz, Kogelman, 1991, sid. 20)
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2.4 Minimum variance
Minimum variance &r den tredje och sista metoden, som kommer att framstéllas i uppsatsen.

Aven denna metod syftar till att lokalisera den optimala portféljen for en investerare och ar
den metod som &r bast anpassad for investerare, som vill minimera sitt risktagande. Den gar ut
pa att man kombinerar olika aktier for att fa en sa lag varians som majligt, det vill siga sa lag
risk som mojligt. Risken ar hur mycket tillgangarna varierar, det vill sdga hur mycket de torde
ga upp och ner. Man vill saledes kombinera tillgangarna, sa att variansen blir sa liten som
mojlig (Haugen, 2001 sid 81-82). Bilden nedan visar vad som sker om man kombinerar tva
tillgangar. Vid MVP &r variansen som lagst och i den punkten finner man saledes den minsta

variansportféljen.

Forvantad avkastning

¢+ MVP

Volatilitet

Som vid tidigare tillvagagangssatt kravs det att man har information om avkastningar och
respektive standardavvikelse for tillgdngarna. Genom att darefter kombinera de olika
tillgangarna okar eller minskar risken och den forvantade avkastningen. Man far saledes fram
ett antal portféljer, med olika avkastningar och risk, att investera i. De portféljer som man
kommer fram till bildar enligt Haugen ett minsta variansset. Setet man kommer fram till,
kommer enligt Haugen att likna en kula, dock kommer den undre delen av kulan inte att vara
effektiv da den Ovre delen representeras av portfoljer som har samma risk men hogre
avkastning. Det ar saledes den vre delen av kulan som &r den effektiva delen (Haugen, 2001,
sid. 82, 95-96).
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Da uppsatsens dr begransad till att férbjuda blankning kommer alla vikter i respektive tillgang
att vara positiva. Utdver forvantat varde och standardavvikelse kravs det, att man har kunskap

om hur tillgadngarna samvarierar, med andra ord hur de ar korrelerade.

For att lokalisera den minsta variansportfoljen, vill man minimera risken givet en viss
specificerad niva pa avkastningen samtidigt som man har restriktionen att andelen aktier i
portféljen maste summera till 1. Da blankning inte &r tillaten kommer vikterna i portfoljen att
vara positiva.

Minimera ), (X? 07) + XL, X1=1(XiXj0i)) Ekvation 2

j#i

Funktionen ovan representerar portfoljens risk och ar saledes den som ska minimeras for att

lokalisera den minsta variansportféljen. Utdver detta krévs det dven att tre andra delar &r
uppfyllda.

e YN X =1

o YL, (XR)=Rp

e X;=0,i=1,..,N
(Elton, Gruber, 2011, sid. 106).

2.5 OMXS30
Ar 1986 borjade man berdkna OMXS30 (http://www.ne.se/lang). OMXS30 &r ett

marknadsvagt prisindex dar de 30 mest omsatta aktier pa Stockholmsbdrsen finns med.
Forandringar vad galler aktiesammansattningen i indexet andras tva ganger per ar.
(https://indexes.nasdagomx.com/data). Som nadmnts i avsnitt 1.2 Begransningar & OMXS30

inte utdelningsjusterat.
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3. Metod och data

Metodkapitlet inleds med en beskrivning av hur data for framraknande av risk och avkastning
samlats in. Darefter kommer en redogorelse for vad som varit problematiskt och vilka
atgarder som vidtagits for att 16sa problem med data. Denna del atfoljs av en redogorelse for
hur skattningarna &r gjorda, baserade pa historiska data. Berakningar for avkastning och risk
kommer att redovisas och efterféljas av hur de optimala portfoljerna utifran respektive teori ar

lokaliserade.

Dérefter kommer Sharpekvoter att berdknas och metodkapitlet kommer att avslutas med en

beskrivning av hur t-tester &r uppbyggda.

3.1 Data
FOr att kunna gora en réttvis jamforelse mellan portfoljerna har data tagits fram for de aktier

som ingatt i OMXS30 under perioden 2001-06-01 till 2010-05-31.

Vissa bolag har under métperioden bytt namn och kopts upp, detta har korrigerats genom att
ta information fran de bolag de nu tillhor. Det galler Drott B som kom in p& OMXS30 2003-
06-01. Drott B bytte darefter namn till Fabege B, som senare ersattes av Wihlborgs ar 2004.
2006-06-01 tas Wihlborg bort fran OMXS30, men har under denna period ater bytt namn till
Fabege B (H. Sjogren, 8/12 2010). | datamaterialet kommer aktien att bendmnas Fabege B.

Vad galler Europolitan, som senare byter namn till Vodafon och Telenor, upphorde aktien att
handlas den 31/3 2003. Dock tas den inte bort fran OMXS30 forran vid indexets

halvarsrevidering.

Aktien ABB har haft bristfalliga data da aktiepriser har saknats for vissa datum. Detta har
korrigerats genom att ta ett medelvarde av varden fran tidigare datum och det senare datumet.

For att berdkna portféljerna for varje period, vilken &r ett ar, maste man besluta vilka aktier
som vid varje ar kan inga i portfoljerna. Kriterierna for att aktierna ska fa inga, r att de ska ha
ingatt i OMXS30 under minst nagon av de 24 manaderna som skattningarna baseras pa.
Eftersom portfoljerna skapas den dag som OMXS30 bestammer vilka aktier som ska inga,
kommer det endast att vara majligt att placera i de aktier som ingar i indexet just den dagen.

Séledes dven om det finns historiska data Over aktierna, kommer de inte att fa vara med i
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portfoljerna. Detta pa grund av att det skulle leda till en oratt jamforelse av index och

portféljerna®.

Data Gver aktiepriser for respektive tillgdng kommer fran databasen Datastream och fran
OMX:s hemsida. De riskfria rantorna for respektive ar ar hamtade fran Riksbankens hemsida.
De valda rantorna ar arsrantorna fran den dag da portféljen ingicks, det vill sdga fran den

forsta borsdagen i juni’.

2 Vilka aktier som varit med i portféljbildningen for respektive ar redovisas i appendix.

® Arsrantorna redovisas i appendix.
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3.2 Skattning av framtida avkastning och risk
Da datainsamlingen endast gav aktiepriserna, var forsta steget for att kunna skatta

tillgangarnas avkastning och risk att berdkna dagsavkastningen for aktierna. Avkastningarna
ar framréknade med féljande formel:

E(r) = Zeprioe Ekvation 3

prist—q

Da som tidigare namnts, de forvantade avkastningarna for respektive ar baseras pa 24
manaders historiska data, borjar man med att berdkna medelavkastningen och varians for

respektive aktie.

Medelavkastningen for respektive aktie har berdknats genom att summera avkastningen per
dag och dividerat med antalet dagar. Variansen har sedan beraknats, vilken representerar hur

mycket avkastningarna varierar fran detta medelvarde.

Innan portfoljerna kan skapas kravs det att man utifrdn de historiska data berdknar
portfoljavkastning, standardavvikelse och kovarians.

Portfoljens avkastning definieras med foljande formel:
E(Rp) = X1 XiE(ry) Ekvation 4

X; ar den andel som ska placeras i tillging i och E(r;) ar den historiska avkastningen for
tillgangen (Elton, Gruber, 2011, sid.106).

Vidare definieras portfoljens risk enligt:

1/2
op = |2, (XF of) +Z§\I=1Zf_l=_1(xixj0n)
j#1
Ekvation 5
Aven har star X; for andelen i tillgdng i och o; betecknar standardavvikelsen for tillgangen.
Den sista delen av funktionen betecknar hur tillgangarna samvarierar, alltsa vikten i tillgang i
och vikten i tillgang j multiplicerat med kovariansen, ;;, mellan tillgdngarna (Elton, Gruber,

2011, sid. 57).

Utifran de forvantade avkastningarna och standardavvikelserna har kovarianser berdknats, det
vill sdga hur de olika tillgdngarna har samvarierat under den historiska perioden.

Kovarianserna som skapats i kovariansmatriser har sedan rullats framat. Med andra ord har

20



det skapats nya matriser for varje ar, detta da samvariationen mellan aktierna varierar fran

period till period.

Kovariansen fas genom

04,5=2i=1Pi(Xa — E(1a)) (X — E(73)) Ekvation 6
(Elton, Gruber, 2011, sid. 54)

Berékningarna har darefter legat till grund for skapandet av portfoljerna som sedan

komponerats utifran teoriernas individuella optimeringskriterier.
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3.3 Mean-variance
Den optimala portféljen som erhalls med mean-variance kriterierna lokaliseras genom att

maximera Sharpekvoten. Sharpekvoten &r dven lutningen pa Capital Market Line och saledes
aterfinns den optimala portféljen enligt mean-variance dar CML tangerar den effektiva

fronten.
E(rp)

Den optimala portféljen kommer T
utifrdin ~ mean-variance  teorins
kriterier att erh&llas genom: Eir )
Max(R(m—_Rf) Ekvation 7

9p
Séledes kommer man fa en portfolj
som ger hogsta mojliga ersattning

for den risk man atagit sig.

The Capital Market Line

webpage.pace.edu/

Som formeln for Sharpekvoten antyder, kravs det att man har portféljens avkastning, risk och

kannedom om den riskfria rantan for att kunna satta upp denna lutning.

Med hjalp av matrisfunktioner i Excel kan man koppla samman avkastning, risk,
kovariansmatris och Sharpekvoten. Detta ar att foredra gentemot att gdra berdkningarna
manuellt, som beskrivs ovan, da antalet aktier ar stort och utrakningarna skulle bli mycket
komplicerade. Genom att maximera Sharpekvoten kan man saledes fa andelen i respektive

aktie automatiskt utplacerad i korrekt tillgang vilket bidrar till en maximal kvot.

Funktionerna som maste definieras i Excel & samma som nar man gor utrdkningarna
manuellt, skillnaden &r dock att man definierar avkastningen, risken och kovariansen pa

foljande satt.
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E(R,) = X'E Ekvation 8

X* dr en vektor som innehaller vikterna for respektive aktie och E representerar en vektor med

aktiernas avkastningar.
Risken definieras i Excel genom

oy = Xtnx Ekvation 9

Aven har & X¢ en vektor over vikterna som kombineras med kovariansmatrisen som
betecknas 2. | denna funktion har man &aven ytterligare en vektor éver vikterna i portféljen,

denna bendmns som X.

Efter att ha beréknat dessa funktioner satter man in resultaten av respektive funktion in i
formeln for Sharpekvoten och maximerar denna funktion. Restriktionerna som denna

malfunktion maste leva upp till &r att vikterna i portfoljen inte far vara negativa.
N
ZXL’ =1
i#j

Da formlerna for avkastning, risk och kovarians nu &r ihopkopplade, kommer man att kunna
maximera Sharpekvoten och darigenom fa en korrekt férdelning av vikterna i respektive
tillgang.

23



3.4 Minimum variance
Som tidigare namnts menar Haugen att grunderna nar man bildar en minimum varians portfolj

ar att beslut fattas utifran forvantad avkastning och risk. Man vill foljaktligen ha en hog

avkastning till en sa lag risk som majligt.

Liksom ndar man lokaliserar den optimala mean-variance portféljen, berdknar man de
forvantade avkastningarna och standardavvikelserna for respektive aktie. Detta ar forsta steget
for att finna den optimala minstavariansportféljen. Dessa berakningar utfors pa samma séatt

som beskrivs 1 ’’Skattning av framtida avkastning och risk’’.

Man kan aven minska risken i en investering genom att kombinera olika tillgangar. Malet med
att skapa en minstavarians portfolj ar saledes att kombinera tillgangar sa att variansen blir sa
lag som mojligt. Till skillnad fran mean-variance ska man foljaktligen minimera en funktion,
funktionen for risk, standardavvikelsen.
1/2
Minimera op = iv=1(X12 O'iz) + Zi\/=1 Z?zl(XinO'ij) Ekvation 10
Jj#i
Restriktionerna som maste vara uppfyllda for att detta ska leda till minstavarians portféljen ar
Iiv=1 Xi=1
ZIiV=1(Xi R)=Rp
X;>0,i=1,..,N
Foljaktligen, for att finna den optimala portféljen utifran minimumvarians kriterierna ska man

minimera funktionen for risk.

I likhet med metoden for att finna den optimala mean-varianceportféljen anvander man sig av
Excels matrisfunktioner. Istéllet for att maximera Sharpekvoten sédtter man upp samma
berdkningar men séatter risken som malfunktion. Genom att minimera denna kommer vikterna

som leder till den minstavariansportféljen automatiskt att allokeras ut.
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3.5 Shortfall constraint
For att finna de optimala portféljerna utifran shortfall constraint kriterierna, kravs det att man

har en portfolj med riskfyllda tillgangar och en riskfri tillgang. Som den riskfria tillgangen
anvands den riskfria rantan, som bygger pa 12 manaders statskuldsvaxlar, som investeraren
har mojlighet att placera i. Den riskfyllda portfoljen representeras i detta fall av OMXS30.
Shortfall constraint metoden leder fram till hur stor del av tillgdngarna som ska placeras i

respektive del.

For att kunna lokalisera den optimala shortfall constraint portfoljen, kravs det att man sétter
en lagsta avkastningsgrans som investeraren ar villig att fa. Man maste dven satta en grans for
med vilken sannolikhet investeraren accepterar att hamna under denna grans. For att kunna
skapa portfoljerna har den lagsta avkastning som investeraren ar villig att erhalla satts till 0
procent och sannolikheten som denna grans far understigas har satts till 4 procent.
Avkastningsgransen, RL, satts saledes till 0 procent och da sannolikheten att understiga ar 4
procent medfor detta att lutningen pa avkastningsgransen blir 1,7507 (Korner, 2009, sid. 15).
Detta varde erhalls genom att anvanda normalfordelningstabellen och ta vérdet for 4 procents-

nivan.

For att skapa portfoljerna har Sharpekvoten for indexet baserat pa aret innan anvants. Detta
har berdknats pa samma satt som for tidigare metoder, se avsnittet *>Skattning av framtida
avkastning och risk’’. Man behdver kdannedom om detta for att kunna finna Capital Market

Line.

Genom att kombinera RL med linjen Capital Market Line (CML) finner man den optimala

portfoljen utifran SC metoden.
Avkastning

RL
CML

E(Rp)| — —

Oy 75 Risk



| punkten d&r linjerna skdr varandra &r det optimalt att investera. For att finna
skarningspunkten satter man ekvationen for CML lika med ekvationen for RL.
Som tidigare framhallits &r lutningen pa CML.:

(R(r)—Rf)

Or

Ekvation 11

R(r) ar portfoljavkastning for OMXS30 baserat pa aret innan och Rf star for den riskfria

rantan, o, star for risken i den risken i OMXS30. Detta leder till att ekvationen for CML &r

Rp = Rf + ((R(r;—_Rf) ) 0y Ekvation 12

.
Ekvationen for RL &r

= riskgransen + lutningen * oy,

| detta fall blir ekvationen for RL

Rp = 0,0+ 1,7507 * q, Ekvation 13

Dérefter satter man de tva linjernas ekvationer lika med varandra och loser ut o,vilket

representerar risken i den optimala portféljen. Efter detta kan man berdkna hur stor del av
tillgdngarna som ska placeras i OMXS30 och hur mycket som ska placeras i den riskfria.

Vikterna erhalls genom
o, = X * 0y Ekvation 14

Fran denna I6ser man sedan ut X och far sdledes vikten som ska placeras i den riskfyllda

tillgangen, det vill saga OMXS30 och resterande placeras i den riskfria.

| tva av fallen har lutningen pa CML varit negativ och vid dessa fall har hela kapitalet

placerats i den riskfria tillgangen.
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3.4 Sharpekvoten
Efter att ha berdknat de optimala portféljerna kommer Sharpekvoter att beréknas for

respektive ar och metod.

(R(p)—Rf)
Op

Ekvation 15

R(p) ar portféljavkastning och Rf star for den riskfria réntan, o,, stér for totalrisken for hela

investeringen.

3.5 T-test
Med hjalp av dataprogrammet SPSS Statistics 17.0 kommer t-tester att genomforas. De dmnar

undersoka om det finns nagon statistisk sakerstalld skillnad mellan medelvérdet for
OMXS30:s Sharpekvoter och respektive metods medel-Sharpekvoter samt om det foreligger

nagon signifikant skillnad vad galler medelavkastningarna mellan metoderna och index.
Exempel:

Huvudhypotesten: u OMXS30: s Sharpekvot = u Mean — variance: s Sharpekvot
Mothypotesen: u OMXS30: s Sharpekvot # u Mean — variance: s Sharpekvot

OMXS30 har under 2003-06-01 till 2010-05-31 haft en medelavkastning pa 11,65 %, det

undersoks saledes som metodernas medelavkastning &r signifikant skilt fran detta vérde.
Exempel:

Huvudhypotesten: u OMXS30 = u Mean — variance

Mothypotesen: u OMXS30 # u Mean — variance

Testen kommer att utforas pa en 95 % konfidensniva.

3.6 Avkastning om investerare foljt metoderna
Vidare, for att se skillnader eller likheter mellan metoderna, kommer 100 kronor att sattas in i

respektive metod vid ar 2003. Dessa kommer att véxa eller minska, beroende pa hur

respektive metods avkastningar har utvecklats, under undersdkningsperioden.
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4. Resultat och analys

Baserat pa den insamlade data och metodernas egna optimeringskriterier har portfoljerna
nedan skapats. For att sedan underséka om det foreligger nagon statistiskt sakerstalld skillnad
mellan index och metodernas effektivitet och avkastningar har t-tester utforts och analyserats.
Resultat 6ver avkastning, risk och Sharpekvoter for respektive metod samt t-tester redovisas i
detta kapitel. Vidare kommer det att presenteras hur stor avkastning man skulle ha fatt om
man investerat enligt de olika metoderna jamfort med index. Detta for att kunna svara pa
uppsatsens huvudfraga om det ar mojligt att uppna en riskjusterad 6veravkastning genom att

folja nagon av de aktiva metoderna jamfort med index.

4.1 Diskussion Kring resultaten

Genom att anvanda metodernas egna Kkriterier for optimering har foljande resultat

framkommit.
MEAN VARIANCE MINIMIM VARIANCE

AR Avkastning Risk Sharpekvot | Avkastning | Risk Sharpekvot
2003 21,60% 23,21% 0,8036 20,00% 14,49% 1,1764
2004 50,61% 14,03% 3,4383 54,47% 12,33% 4,2250
2005 3,90% 16,87% 0,1249 8,89% 12,32% 0,5758
2006 38,59% 19,76% 1,8261 25,71% 13,97% 1,6615
2007 -3,37% 31,41% -0,2297 -26,10% 19,19% -1,5607
2008 -34,19% 56,62% -0,6788 -11,27% 33,15% -0,4679
2009 -34,14% 58,26% -0,5946 15,98% 86,94% 0,1781
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SHORTFALL CONSTRAINT OMXS30
AR Avkastning | Risk Sharpekvot | Avkastning | Risk Sharpekvot
2003 2,95% 0,00% 0 29,98% | 17,39% 1,5544
2004 13,26% | 12,07% 0,901693 18,05% | 13,44% 1,1663
2005 6,18% 3,08% 1,425145 20,95% | 15,49% 1,2371
2006 11,97% 4,87% 1,945642 32,63% | 17,79% 1,6934
2007 -22,94% | 24,42% -1,09676 -22,94% | 24,42% -1,0969
2008 4,38% 2,66% 0,053019 -19,49% | 43,21% -0,5491
2009 0,50% 0,00% 0 22,34% | 21,97% 0,9941

Under 2006-2008 gick det valdigt bra for aktien ABB vilket leder till att mean-
varianceansatsen indikerar att investeraren ska placerar hela sitt kapital i denna tillgang under
2008. Metodens optimeringskriterier menar att detta skulle ge hdgsta mojliga ersattning per
riskenhet. Om man studerar ABB:s utveckling under 2006-06-01 till 2008-05-31, med andra
ord, den period som ligger till grund for hur man under 2008 ska investera, ser man att aktiens
varde har Okat kraftigt och darfor genererat en hdg avkastning. Genom att folja en mean-
variancemetod skulle investeraren saledes placera hela sitt kapital i denna aktie. Detta
stammer givetvis inte Overrens med idén om diversifiering. Genom att folja metodens
optimeringskriterier far man saledes fram hur man ska investera om man soker en sa stor
ersattning per riskenhet som mojligt, inte hur man ska investera om man soker en

valdiversifierad portfolj.

Vad galler shortfall constraint metodens placeringar maste man ha i atanke att den ar grundad
pa idén om att en investerare ar beredd att acceptera en avkastning under noll med hogst fyra
procents sannolikhet. Hade denna avkastningsgrans och acceptanssannolikheten varit
annorlunda hade d&ven allokeringarna mellan index och den riskfria tillgangen varit
annorlunda. Saledes ar avkastningsgrasen och sannolikheten att falla under denna nagot som
varje investerare individuellt maste bestamma.

Yiterligare en aspekt att ha i atanke nar man studerar allokeringarna med shortfall constraint
ar att placeringshorisonterna ar relativt korta, ett ar. Som tidigare namnts menar Leibowitz
och Kogelman att en investerare med en kort placeringshorisont kommer att placera stora
delar av kapitalet i den riskfria tillgdngen. Genom att studera tillgangsallokeringen mellan
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index och den riskfria tillgangen kan man se att detta stammer relativt val dverrens med hur
tillgangarna i denna metod ar fordelade. Det ar endast under 2007 som hela kapitalet
investeras i index. Detta da 2006 har haft en valdigt hdg Sharpekvot vilket resulterar i att
metoden anser att det sannolikheten att fall under 0 &r Iag och att det ar acceptabelt att ta pa

sig en hog portfoljrisk. Som man kan se resulterar detta dock i en negativ avkastning.

Genom att studera minimum variance portféljernas avkastningar ser man att de &r relativt
hdga forutom under 2007 och 2008, det vill sdga under finanskrisen. Genom att under 2007
och 2008 minimera risken och placera utifran det aterfar man en positiv avkastning under

2009, nagot som man inte far med mean-varianceansatsen.

30



4.2 T-test
| tabellen nedan redovisas resultatet av t-testet som undersoker om det foreligger ndgon

signifikant skillnad mellan respektive metods medelavkastning och OMXS30:s

medelavkastning.

Genom att studera tabellen ser man att det inte finns nagon statistisk sékerstalld skillnad
mellan de tre aktiva metodernas medelavkastning under hela perioden och OMXS30:s
medelavkastning. Detta kan man se genom att studera konfidensintervallen. D& intervallen
’tacker nollan” for samtliga metoder innebdr det att det inte foreligger ndgon signifikant
skillnad mellan index och metoderna. Om man endast fokuserar pa avkastningarna skulle det
saledes vara battre att folja index an att sjalv analysera marknaden och placera.

Resultat av t-test pa medelavkastning
Test Véarde = 11,65
t df Sig. (2-sidigt) Medelvarde 95% konfidensintervall
Nedre Ovre
Mean-var. -,439 6 ,676 -5,50714 -36,2134 25,1991
Minimum ,089 6 ,932 ,87571 -23,2187 24,9701
SC -2,044 6 ,087 -9,32157 -20,4821 1,8389

| tabellen nedan redogérs metodernas medel-Sharpekvoter, det vill séga ett medelvarde for
metodernas effektivitet under testperioden. Genom att studera tabellen ser man att det inte
foreligger nagon signifikant skillnad mellan metodernas medel-Sharpekvoter och OMXS30:s
medel-Sharpekvoter. Aven hir kan man se att konfidensintervallen *’ticker nollan> vilket
innebar att det inte foreligger ndgon statistisk sékerstalld skillnad mellan metoderna och
index. Detta resultat skiljer sig fran slutsatsen som framkom i artikeln EI modelo de
Markowitz en la gestion de carteras, dar mean-variance metoden &r mer effektiv an att folja
ett index. Man maste dock tanka pa att artikeln har anvande det spanska indexet IBEX-35

medan denna uppsats har anvant OMXS30.
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Resultat av t-test pa medel-Sharpekvot
Test Varde = 0.71419
t df Sig. (2-sidigt) Medel- 95% konfidensintervall
Sharpekvot Nedre Ovre
Meanvar -,078 6 ,940 -,04422 -1,4337 1,3453
Minimum ,162 6 ,876 ,11270 -1,5854 1,8108
SC -,651 6 ,539 -,25294 -1,2041 ,6982

Om man inkluderar tidsaspekten i denna analys torde det vara mer effektivt att anta en passiv
investeringsstrategi da det inte finns nagon signifikant skillnad mellan metodernas effektivt
och avkastning. Detta da det krdvs mindre tid att investera i ett index an att gora egna
berdkningar som kravs for de tre aktiva metoderna. D& index bade genererar en hogre
avkastning och en hogre Sharpekvot blir slutsatsen i denna uppsats att det inte gar att na en

riskjusterad Overavkastning med hjalp av de tre aktiva investeringsmetoderna.

4.3 Placering
Om man satter in 100 kronor i respektive investeringsmetod vid boérjan av

undersokningsperioden och sedan later kapitalet folja utvecklingen skulle slutsummorna bli:

MEAN VARIANCE MINIMIM VARIANCE SHORTFALL CONSTRAINT | OMXS30

110,43 kr 192,95 kr 112,06 kr 186,82 kr

Om investeraren véljer att anvanda sig av mean-variancemetoden skulle detta resultera i en
forvantad slutsumma pa 110,43 kronor, minimum variance 192,95 kronor och shortfall

constraint 112,06 kronor.
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OMXS30 avspeglar, & andra sidan hur index presterade under denna period. Saledes kan man
se att den mest lukrativa investeringen genereras av minimum variance metoden. Vad galler

de tva andra aktiva metoderna genererar de en relativt jamn avkastning.

For att avsluta diskussionen om en investerare ska anta en aktiv eller passiv
investeringsmetod, kan man se att ingen av de aktiva investeringsmetoderna ger en signifikant
hogre avkastning och har en hogre Sharpekvot an index. Slutsatsen blir saledes att det inte gar

att gora en riskjusterad 6veravkastning med de aktiva metoderna gentemot index.
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5. Avslutning

Uppsatsen amnade undersoka om man med hjalp av aktiva investeringsmetoder kan na en
riskjusterad dveravkastning. Metoderna som i uppsatsen undersokts &r mean-varaince,
minimum variance och shortfall constraint. Med hjalp av databasen Datastream kunde
information om aktiernas avkastning samlas in och berakningar utifran respektive metods
optimeringsvillkor kunde genomforas. Efter detta berdknades Sharpekvoter for att kunna
jamfoéra metodernas effektivitet. Med andra ord, den mest effektiva portféljen ar den som ger

en sa hog ersattning per andel risk som majligt.

Resultatet efter genomférd empirisk undersékning &r att det inte finns en signifikant skillnad
mellan de aktiva metodernas avkastningar och index. Det foreligger inte heller en statistisk
sakerstalld skillnad mellan effektiviteten hos metoderna och index. Det ar saledes inte mojligt
att uppna en riskjusterad dveravkastning med de aktiva metoderna relativt index.

For framtida forskning inom amnet skulle jag vilja rekommendera att inte inkludera shortfall
constraint i undersokningen da dess allokeringar grundar sig i vad for instéllning till risk som
en individ har. Jag anser dock att shortfall constraint &r en mycket intressant metod och menar
att ytterligare forskning inom denna strategi skulle vara énskvard. Vidare finner jag att det for
framtida forskning vore intressant att rebalansera portféljerna mer frekvent an en gang per ar.
Detta for att se om resultatet skulle bli annorlunda. Avslutningsvis vore det intressant att féra
en diskussion kring vad som sker om man inte antar normalfordelade avkastningar da detta ar
ett antagande som gjorts i denna uppsats for att kunna skapa shortfall constraint portféljerna

och utfora t-testen.

34



Referenser

Capocci, Andrea, Zhang, Yi-Cheng, (2001). Market Ecology of Active and Passive Investors.
Physica A: Statistical Mechanics and its Applications. Vol. 298, No. 3-4, 488-498.

Elton, Gruber, Brown och Goetzmann (2011): Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, 6:e upplagan, Wiley, Asien.

Hanke, Michael, Schrendekseker, Klaus (2010). Index funds should be expected to

underperform the index. Applied Economics Letters, VVol. 17, No. 10, 991-994. DOI:
10.1080/17446540802599689.

Haugen, Robert A (2001): Modern Investment Theory, 5:e upplagan, Prentice Hall, USA.

Kaplan, Paul D. (1998). Asset Allocation Models Using the Markowitz Approach.
http://www.nek.lu.se/NEKENO/Portf%C3%B6ljval/Markowitz_Approach.pdf (15/11 2010)

Kdorner, Svante (2009): Tabeller och former for statistiska berékningar, Studentlitteratur,
Malma.

Leibowitz, Martin, Kogelman, Stanley (1991). Asset allocation under shortfall constraints.
Journal of Portfolio Management, Vol. 17, No. 2, 18-24.

Mendizabal Zubeldia, Miera Zabalza, Zubia Zubiaurre (2002). EI modelo de Markowitz en la
gestion de carteras. Cuadernos de Gestion, Vol. 2, No. 1, 33-46. DOI: N

Sjogren, Hakan Managing Director Listings & Capital Markets pa NASDAQ OMX. Intervju:
8/12 2010. Kontaktinfo: hakan.sjogren@nasdagomx.com

Investorword: http://www.investorwords.com/1570/downside_risk.html (Hamtad 11/12
2010)

Lexikon: http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Efficient+Market+Hypothesis.

Morningstar:
customer.morningstareurope.com/se/e24/definitions/index.aspx?lang=sv&helptype=s&keywo
rd=sharpe (Hamtad 9/1 2011).

Nationalencyklopedin: www.ne.se/harry-m-markowitz?i_h_word=harry+markowitz (Hdmtad
13/12 2010)

www.ne.se/lang/omx (Hamtad 9/12 2010)

www.ne.se/lang/nobelpris/pris-i-ekonomisk-vetenskap-till-alfred-nobels-minne (Hamtad 9/1
2011).

Nasdag: indexes.nasdagomx.com/data.aspx?IndexSymbol=OMXS30 (Hamtad 9/12 2010)

Riksbanken: www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739 (Hdmtad 22/12 2010)

35


http://elin.lub.lu.se/elin?func=jorToc&issn=03784371&lang=en
http://elin.lub.lu.se/elin?func=jorToc&issn=00954918&lang=en
http://elin.lub.lu.se/elin?func=jorToc&issn=11316837&lang=en
http://customer.morningstareurope.com/se/e24/definitions/index.aspx?lang=sv&helptype=s&keyword=sharpe
http://customer.morningstareurope.com/se/e24/definitions/index.aspx?lang=sv&helptype=s&keyword=sharpe
http://www.ne.se/lang/nobelpris/pris-i-ekonomisk-vetenskap-till-alfred-nobels-minne

SEB:
www.seb.se/pow/wcp/filedownload.asp?file=DUID_F3FD3FCD3178BC2EC1257483002D4
314 SEBO841T_AO_Twin_Peaks_Faktablad.pdf&controlleraction=&sitekey=seb.se

(Hamtad 18/12 2010)

webpage.pace.edu/pviswanath/notes/investments/capm.html (H&mtad 2010-12-29)
Hjalpprogram

Datastream

Microsoft Office Excel 2007

SPSS Statistics 17.0

36



Appendix

A1.1 De aktier som varit méjliga att vélja, vid portfoljskapandet. De blamarkerade &r de som

inte ar tillatna att inkludera i portfoljerna vid respektive ar.

2003-06-01 2004-06-01 2005-06-01 2006-06-01 2007-06-01 2008-06-01 2009-06-01
ERICSSON 'B' ERICSSON 'B' | ERICSSON 'B' | ERICSSON'B' | ERICSSON'B' | ERICSSON'B' | ERICSSON 'B'
VOLVO 'B' VOLVO 'B' VOLVO 'B' VOLVO 'B' VOLVO 'B' VOLVO 'B' VOLVO 'B'
SANDVIK SANDVIK SANDVIK SANDVIK SANDVIK SANDVIK SANDVIK
ELECTROLUX ELECTROLUX | ELECTROLUX | ELECTROLUX | ELECTROLUX | ELECTROLUX | ELECTROLUX
'B' ‘B’ ‘B’ 'B' 'B' 'B' 'B'

SKF 'B' SKF 'B' SKF 'B' SKF 'B' SKF 'B' SKF 'B' SKF 'B'

ATLAS COPCO
Al

ATLAS COPCO
Al

ATLAS COPCO
Al

ATLAS COPCO
Al

ATLAS COPCO
Al

ATLAS COPCO
A

ATLAS COPCO
A

ATLAS COPCO
B

ATLAS COPCO
B

ATLAS COPCO
B

ATLAS COPCO
B

ATLAS COPCO
B

ATLAS COPCO
B

ATLAS COPCO
B

STORAENSO R' | STORAENSO | STORAENSO | STORAENSO |STORAENSO | STORAENSO | STORA ENSO
IRI IRI IRI IRI IRI IRI
H&M 'B' H&M 'B' H&M 'B' H&M 'B' H&M 'B' H&M 'B' H&M 'B'
HOLMEN 'B' HOLMEN 'B' HOLMEN 'B' HOLMEN 'B' HOLMEN 'B' HOLMEN 'B' HOLMEN 'B'
SKANSKA 'B' SKANSKA'B' | SKANSKA'B' | SKANSKA'B' | SKANSKA'B' | SKANSKA'B' | SKANSKA 'B'
SECURITAS 'B' | SECURITAS 'B' | SECURITAS 'B' | SECURITAS 'B' | SECURITAS 'B' | SECURITAS 'B' | SECURITAS 'B'
TELIASONERA | TELIASONERA | TELIASONERA | TELIASONERA | TELIASONERA | TELIASONERA | TELIASONERA
ASSA ABLOY B' | ASSAABLOY | ASSAABLOY | ASSAABLOY | ASSAABLOY | ASSAABLOY | ASSAABLOY
B’ B ‘B’ 'B' ‘B! ‘B!
ASTRAZENECA | ASTRAZENEC | ASTRAZENEC | ASTRAZENEC | ASTRAZENEC | ASTRAZENEC | ASTRAZENEC
(OME) A (OME) A (OME) A (OME) A (OME) A (OME) A (OME)
TELE2 B’ TELE2 B’ TELE2 B’ TELE2 B' TELE2 B' TELE2 B' TELE2 B’
NORDEA BANK | NORDEA NORDEA NORDEA NORDEA NORDEA NORDEA
BANK BANK BANK BANK BANK BANK
SVENSKA SVENSKA SVENSKA SVENSKA SVENSKA SVENSKA SVENSKA
HANDBKN.'A' HANDBKN.'A' | HANDBKN.'A' | HANDBKN.'A' | HANDBKN.A' | HANDBKN.'A' | HANDBKN.'A'
SEB A SEB A SEB A’ SEB A SEB A SEB A SEB A
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ALFA LAVAL

ALFA LAVAL

ALFA LAVAL

ALFA LAVAL

ALFA LAVAL

SWEDBANK A’ SWEDBANK'A' | SWEDBANK 'A' | SWEDBANK 'A" | SWEDBANK 'A" | SWEDBANK 'A' | SWEDBANK A’
SCA'A SCA'A SCA'A' SCA A’ SCA'A’ SCA'A SCA'A
INVESTOR 'B' INVESTOR 'B' INVESTOR 'B' INVESTOR 'B' INVESTOR 'B' INVESTOR 'B' INVESTOR 'B'
AUTOLIV SDB AUTOLIV SDB | AUTOLIV SDB | AUTOLIV SDB | AUTOLIV SDB

LUNDIN
PETROLEUM

ALFA LAVAL

LUNDIN
PETROLEUM

ALFA LAVAL

ENIRO

ENIRO

FABEGE/Drott

SWEDISH SWEDISH SWEDISH SWEDISH
MATCH MATCH MATCH MATCH

ENIRO

ENIRO

ENIRO

ENIRO

ENIRO

SWEDISH SWEDISH SWEDISH
MATCH MATCH MATCH
BOLIDEN BOLIDEN BOLIDEN

SSAB A

SSAB A

SKANDIA
FORSAKRING

SKANDIA
FORSAKRING

SKANDIA
FORSAKRING

SKANDIA
FORSAKRING
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VOSTOK VOSTOK
NAFTA NAFTA
ABB ABB
NOKIA NOKIA
SCANIA B SCANIA B




A1.2 De riskfria rantorna for respektive ar

2003 | 2,950%

2004 | 2,370%

2005 | 1,795%

2006 | 2,500%

2007 | 3,843%

2008 | 4,241%

2009 | 0,495%

A1.3 Tillgangsfordelning enligt shortfall constraint

2003 | 0%

2004 | 69,44%

2005 | 22,91%

2006 | 31,43%

2007 | 100%

2008 | 0%

2009 | 0%
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Al.4 Tillgangsfordelning enligt minimum variance

0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,01 0,06 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,02 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00
0,03 0,06 0,11 0,17 0,12 0,05 0,13
0,12 0,02 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07
0,00 0,00 0,02 0,03 0,05 0,15 0,17
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,12 0,04 0,08 0,14 0,18 0,24 0,32
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,06 0,05 0,01 0,02 0,00
0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
0,08 0,04 0,08 0,06 0,00 0,00 0,00
0,15 0,06 0,15 0,16 0,20 0,22 0,08
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,06 0,01 0,01 0,02 0,06 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,02 0,06 0,05 0,06 0,08 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,53 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,41 0,16 0,10 0,21 0,20 0,21 0,21
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,00 0,01
0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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A 1.5 Tillgangsfordelning enligt mean-variance

0,00 0,01 | 0,05 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,01 | 0,04 0,00 | 0,27 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,80 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,04 0,25 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,01 0,00 | 0,08 0,05 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00| 0,11 0,11 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,02 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,15| 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,05 0,16 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,08 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,19 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,01 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 1,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,17 | 0,00 0,04| 0,34 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,57 | 0,47 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,09 | 0,05 0,18 | 0,09 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,02 0,17 | 0,30 1,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,03 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00
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