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Syftet med denna studie ar att undersoka hur vida beta kan anvandas i
en portfoljvalsstrategi med dndamalet att uppna dveravkastning med
hjalp av bérshandlade fonder. Vi utnyttjar Svarta svanar och
forekomsten av mean reversion (medelvardes- atergang) pa marknaden
som strategi for att genomfora investeringar av tillgangar utifran deras
betavarden. Vi valde att undersdka boérshandlade fonder eftersom de ar
enkla, diversifierade och flexibla i jamforelse med vanliga indexfonder.
Alla amerikanska borshandlade fonder som introducerades pa
marknaden mellan mars ar 1996 och november ar 2000

Vi har konstruerat l1ag- och hogbetaportfoljer for att underséka hur
avkastningen i dessa paverkas av extrema upp- eller nedgangar pa
marknaden som har orsakats av Svarta svanar. Vidare undersdker vi om
det gar att generera dveravkastning genom att investera i lag- eller
hogbetaportféljer beroende pa om marknaden forvantas falla eller stiga
efter att en Svart svan har infallit.

Undersodkningen av bérshandlade fonder visar att det finns ett positivt
(negativt) samband mellan beta och avkastning da marknaden stiger
(faller). Beta utnyttjas som verktyg vid investering utifran en konstruerad
portfoljvalsstrategi viket leder till veravkastning i en portfélj gentemot
marknadsportfoljen. Beta har darmed visats vara ett bra matt pa risk

samt ett bra verktyg vid portféljval.
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1. INLEDNING

| detta kapitel presenterar vi till att bérja med bakgrunden till de frégor som ska besvaras
genom denna studie. Ddrefter framférs problemstdllningen féljt av syftet till var

undersbkning. Sedan presenteras huvudresultat och tidigare forskning.

1.1 Bakgrund

Nagra fa borsdagar da marknaden utsatts for extrema upp- eller nedgangar kan ha en
betydelsefull inverkan pa avkastningen vid langsiktiga investeringar (Estrada 2009, s. 1117).
Det storsta problemet for investerare ar nedatrisken (downside risk) vilket ar lika med risken
att forlora pengar pa grund av nedgangar pa marknaden (Chan et al 1993, 5.62). | artikeln
"Black Swans, market timing and the Dow” av Javier Estrada (2009) underséks Dow Jones
Industrial Average Index (DJIA) da de varsta respektive badsta borsdagarna undvikits under
perioden 1990 - 2006. Genom att endast undvika de 10 basta dagarna minskar
marknadsvardet med 38.0% och genom att endast undvika de 10 varsta dagarna dkar
marknadsvardet med 70.1%. Detta visar att man kan tjana mycket pa att tajma investeringar
med marknadens upp- och nedgangar vilket i praktiken ar omojligt (Estrada 2009, s. 1120-
1121).

Taleb (2007) skriver i “The Black Swan; The Impact of the Highly Improbable” om Svarta
svanar vilka orsakar extrema upp- eller nedgangar pa marknaden. Svarta svanar ar ett
sallsynt event som har en stor inverkan och som inte gar att forutsaga. Inom statistik kallas
Svarta svanar for uteliggare eftersom de avviker ifran det normala och det forvantade samt
att de intraffar med en mycket liten sannolikhet. Enligt Taleb (2007) forlorar investerare
mycket pa att ignorera konsekvenserna av det hdgst osannolika. Istallet for att fokusera pa
det som ar normalfordelat menar Taleb att investerare bor fokusera pa uteliggare (Taleb
2007, prologue xvii-xxi). Genom att utnyttja de extremvarden som orsakats av Svarta svanar
som startpunkt istallet for undantag, d.v.s. att investera utifran det som ar kant och inte det

som forvantas handa, kan pengar tjanas. Efter att marknaden har natt ett maximum eller



minimum pa grund av en Svart svan tenderar vardet, enligt teorin om mean reversion, att
aterga till dess langfristiga medelvarde (Estrada et al 2010, s.7). Detta kan utnyttjas genom
att investerare vid dessa tillfallen exponera sig for olika grader av risk for att mota de

forvantade upp- eller nedgangarna.

Beta ingar i Capital Asset Pricing Model (CAPM) och anger hur stor risken for en tillgang ar i
forhallande till marknadsrisken. Det ar ett vdlanvant verktyg vid investering pa marknaden
och utnyttjas av investerare for att exponera sig for olika grader av risk beroende pa deras
preferenser. Enligt CAPM finns det ett samband mellan beta (risk) och avkastning for en
tillgdng. Om modellen stammer betyder det att tillgdngar med hogt beta ger hogre
avkastning an tillgangar med lagt beta dd marknaden stiger. Men det innebar foljaktligen
aven att tillgdngar med hogt beta ger lagre avkastning an tillgdngar med lagt beta da
marknaden faller (Elton et al 2011, s. 287). Genom att vilja tillgdngar utifran vardet pa beta
kan ens investeringar anpassas sa att de moter forvantade upp- eller nedgangar pa
marknaden. Sedan teorin om CAPM och beta framférdes pa 1960- talet har modellen varit
mycket omdiskuterad. Bland annat har det diskuterats om hur bra beta fungerar som matt
pa risk (Estrada et al 2010, s. 1). Resultat av flera forskningar har bade bevisat och
motbevisat de teoretiska antagandena om beta och hur vida avkastningen for en tillgang

beror pa denna komponent (Estrada et al 2010, s. 3).

1.2 Problemstillning

For att anpassa tillgangar i sin portfdlj sa att de matchar forvantade upp- eller nedgangar pa
marknaden kan beta anvandas som verktyg. For att mota en uppgang valjs tillgangar med ett
hogt varde pa beta och for att skydda portféljen mot en nedgang (downside risk) valjs
tillgdngar med lagt beta. En viktig forutsattning for att detta ska fungera ar att det finns ett
samband mellan beta och avkastning. Tidigare studier och diskussioner om beta har lett
fram till olika resultat angaende hur vida beta ar ett bra matt pa risk. Framfor allt har
forskning om beta fokuserat pa enskilda aktier och det skulle darmed vara intressant att
undersoka beta for diversifierade portféljer (Estrada et al 2010, s.3). | Nordamerika har

handel med bérshandlade fonder (Exchange Traded Funds) expanderat i stor omfattning



sedan denna typ av vardepapper introducerad pa 1990- talet. De ar fortfarande relativt
okanda i Sverige men férvdntas expandera dven har inom den narmsta framtiden
(Thordenberg et al 2007, s.1). Bérshandlade fonder ar diversifierade portfoljer och liknar
darmed indexfonder, med den storsta skillnaden ar att de handlas som vanliga aktier

(Thordenberg et al 2007, s.5).

| denna studie avser vi att undersdka hur bra beta ar som matt pa risk for bérshandlade
fonder, d.v.s. om det finns ett signifikant samband mellan betavardet och avkastningen for
dessa tillgangar. Vidare undersoker vi om det dr mojligt att generera dveravkastning genom
att investera i borshandlade fonder utifran deras betavarden efter en kraftig upp- eller
nedgdng pa marknaden till foljd av en Svart svan. Anledningen ar att undersdka om beta ar
ett bra verktyg vid portféljval. De fragor vi ska besvara i samband med denna studie ar
foljande: Ar beta ett bra matt pa risk? Ar beta ett bra verktyg vid portféljval? For att svara pa
dessa fragor utgar vi ifran Svarat svanar vilka maste identifieras pa den marknad vi har valt

att undersoka.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka hur vida beta kan anvandas i en
portfoljvalsstrategi med dndamalet att uppna dveravkastning med hjalp av borshandlade
fonder. Vi utnyttjar Svarta svanar och forekomsten av mean reversion (medelvardes-
atergang) pa marknaden som strategi for att genomfora investeringar av tillgangar utifran
deras betavarden. Vi valde att undersdka borshandlade fonder eftersom de ar enkla,

diversifierade och flexibla i jamforelse med vanliga indexfonder.

1.4 Tidigare forskning

Javier Estrada och Maria Vargas (2010) undersoker i “Black Swans, Beta, Risk and Return” 1)

om beta ar ett bra matt pa risk och, 2) om beta ar ett bra verktyg vid portfoljval. De utnyttjar



trenden att investera i indexfonder samt det férnyade intresset for att investera utifran
Svarta svanar. For att undersoka beta som matt pa risk skapas hog- och lagbetaportfoljer
innehallandes indexfonder. De undersdker sedan hur avkastningen i dessa portféljer
reagerar da marknaden utsatts for extrema upp- eller nedgangar som orsakas av Svarta
svanar. Vidare forsdker Estrada och Vargas (2010) genom en portfoljvalsstrategi generera
Overavkastning for att pa detta satt avgdra om beta ar ett bra verktyg vid portfoljval. De
undersoker indexfonder som féljer alla lander och industrier som ingar i MSCI databasen och
anvander MSCI world som jamforelseindex. For att ge extra styrka at resultatet analyseras
tva olika uppsattningar data. Till att borja med undersoks indexfonder pa manadsbasis som
foljer de 47 lander som ingar i MSCI. Som robust test undersoks sedan indexfonder som
foljer de 57 industrier som ingdr i MSCI. Estrada och Vargas (2010) finner med hjalp av bada
uppsattningarna data ett samband mellan beta och avkastning samt att det gar att generera
Overavkastning genom att anvdnda beta som verktyg vid portféljval (Estrada et al 2010, s. 1-

20).

Var studie grundar sig pa Estrada och Vargas artikel fran 2010, men vi har istallet valt att
undersoka alla amerikanska borshandlade fonder som introducerades pa marknaden mellan
mars 1996 och november 2000. Vi anvander darmed S&P 500 som jamforelseindex. Estrada
undersoker pa manadsbasis medan vi i denna studie istéllet har valt att undersdka data pa

dagsbasis.

1.5 Huvudresultat

Undersokningen visar att det finns ett tydligt samband mellan beta och avkastning for
bérshandlade fonder. | undersékningen om beta som verktyg vid portféljval visar
slutresultatet att vi kan na dveravkastning da vi investerar i hogbetaportfoljer vid en
forvantad uppgang samt i lagbetaportfoljer vid en forvantad nedgang. Var studie styrker
darmed det resultat Estrada och Vargas (2010) presenterade i artikeln “Black Swans, Beta,

Risk and Return”.



2. TEORI

| detta kapitel presenteras ndgra teorier som dr relevanta for uppsatsen. Inledningsvis gor vi
en kort beskrivning om beta och CAPM. Ddirefter presenterar vi Svarta svanar i allmént sctt.
Ddrefter presenteras bérshandlade fonders framviixt, dess funktion samt kostnad vid

investering. Slutligen presenteras teorin om mean reversion.

2.1 Beta och CAPM

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar en jamviktsmodell som beskriver den férvantade
avkastningen hos en tillgang givet den riskfria rantan, tillgdngens betavarde och forvantade
avkastningen i marknadsportféljen. Enligt modellen dar marknadsportféljen optimal att
erhalla givet att alla investerare uppfyller foljande preferenser; 1) investerare ar riskaversa
och nyttomaximerande, 2) det finns inga skatter eller transaktionskostnader, 3) investerare
har homogena forvantningar pa de mojliga avkastningarna och 4) investerare kan lana och
lana ut till en given riskfri ranta (Elton et al. 2011, s.280-281). Risken vid investering av
finansiella tillgdngar beror pa osdakerhet om den framtida avkastningen. Denna risk kan delas
upp i systematisk respektive icke- systematisk risk. Den icke- systematiska risken paverkar
endast en eller ett fatal investeringar och kan diversifieras bort genom att investera i ett
storre antal tillgangar. Den systematiska risken ar den del av den totala risken som paverkar
samtliga tillgangar och gar av denna anledning inte att diversifiera bort (Elton et al. 2011,
s.137-139). Beta ar ett matt pa systematisk risk och enligt CAPM far investerare ersattning
for denna risk i form av en riskpremie (Elton et al. 2011, s.284). Modellen definierar beta
som kovariansen mellan en tillgang (i) och marknadsportfoljen (m) dividerat med variansen

for marknadsportféljen enligt foljande.

_Ccov(R,,R,)
i_ var(R)



Den forvantade avkastningen for en tillgang beskrivs enligt CAPM med foljande modell.
ER)=R, + fa’i[E(Rm)—Rf]

Den forvantade avkastningen (E(R;)) for en tillgang (i) beror pa den riskfria rantan (Rs), beta
(Bi) och en riskpremie som ar lika med differensen mellan den férvantade avkastningen i
marknadsportféljen (E(Rm)) och den riskfria rantan (Elton et al. 2011, s.287). Den riskfria
rantan och riskpremien ar givna, darmed kan den férvantade avkastningen anpassas genom
att valja tillgdng utifran vardet pa beta. Med andra ord finns ett samband mellan férvantad

avkastning och beta om teorin om CAPM stammer i verkligheten.

Beta ar ett matt pa tillgdngars kanslighet vid marknadssvangningar. Om marknadsindex
skulle falla sa minskar priserna pa tillgangar med hogt beta mer an priserna pa tillgangar
med I3gt beta. Vice versa galler om marknadsindex skulle stiga. Dock gar det inte att avgora
om det finns andra faktorer runt omkring forutom marknadsindex som paverkar
tillgdngarnas avkastning (Chan et al 1993, s.56). Sedan teorin om CAPM introducerades har
beta varit accepterat som matt pa risk, d.v.s. att avkastningen for en tillgang beror pa beta.
Modellen har med tiden varit mycket omdiskuterad nar det galler om beta kan forklara
avkastningen hos en tillgang eller om denna beror pa andra faktorer (Chan et al 1993, s.51-
52). Det finns manga undersdkningar som bade férsvara och motbevisar beta som ett bra
matt pa risk (Estrada 2010, s. 1). Chan et al (1993) pekar ut det mest problematiska med att
investerare forutsatter att det finns ett samband mellan beta och avkastning. Problemet
som diskuteras ar den standigt foranderliga miljon som paverkar avkastningen for en
tillgang. Miljon ar full av 6vertygande storningar (noise) sa dven om beta och avkastning ar
relaterade, enligt teorin om CAPM, gar det inte att forkasta nollhypotesen om att de tva
komponenterna ar orelaterade (Chan et al 1993 5.61). Chan et al (1993) havdar att dven om
beta inte skulle ge kompensation for risk sa finns det fortfarande fordelar med att anvanda
mattet. Eftersom beta anger hur avkastningen for tillgdngar paverkas av marknadsrorelser
kan det vara betydande for investerare att ta hansyn till beta. Speciellt om investerare

forsoker tajma marknadens upp- och nedgangar (Chan et al 1993 5.52).
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2.2 Svarta svanar

| “The Black Swan; The Impact of the Highly Improbable” beskriver Taleb (2007) Svarta
svanar som osannolika hdandelser vilka kdnnetecknas av féljande egenskaper; 1) de ar
ofdrutsagbara, sa kallade uteliggare, vilket innebar att dessa hdandelser ligger utanfér ramen
om vanliga forvantningar och inget i det forflutna kan forklara deras méjlighet, 2) de har en
valdig paverkan och 3) trots att de ar uteliggare kan acceptabla férklaringar angdende deras
intraffande goras i efterhand, vilket gor dem forklarliga och férutsagbara. Kortfattat har
Svarta svanar foljande karaktarsdrag; sallsynthet, extrem paverkan och retrospektivt
forutsagbara. |teorin orsakar dessa event stora och oférvantade fluktuationer av
marknadsvardet i investerares portféljer. De har dessutom en stor inverkan pa den
langsiktiga avkastningen (Estrada 2009, s. 1118). Kombinationen av lag forutsédgelse och stor
paverkan gor att Svarta svanar ar intressanta att studera enligt Taleb (2007, prologue xvii-
xviii). De ar det okdnda, abstrakta och ar ett fenomen som baseras pa en slumpmassig
struktur i den empiriska verkligheten (Taleb 2007, prologue xxii, xxvii). Taleb (2007)
diskuterar om hur manniskan har en formaga att fokusera pa det normala samt att forklara
handelser genom sannolikhetsfordelning. Det dar mer betydelsefullt att betrakta de sallsynta
event som inte gar att forklara (Taleb 2007, prologue xxiv). Investerare kan tjana mycket pa
att utnyttja Svarta svanar som startpunkt istallet for att se dem som undantag (Taleb 2007,
prologue xxviii). Forutsagelser och spekulationer om framtiden kan vara problematiska och
hammande i arbete, det dr inte absolut onddigt men spekulationer kan géra investerare
blinda for andra viktiga faktorer. Ett annat intressant faktum, vilket har framforts av Tadeusz
Tyszka och Piotr Zielonka, och som stodjer detta argument ar att desto mer sjalvfértroende
en investerare har i sin teknik, desto sdmre ar han pa att férutse marknadshandelser (Taleb

2007, s.150).

2.3 Borshandlade fonder

Borshandlade fonder (Exchange Traded Funds) handlades for forsta gangen pa den

Kanadensiska borsen Toronto Stock Exchange. Sedan introducerades denna typ av
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vardepapper i USA ar 1993 dar de idag har expanderat som mest, de har dven spridit sig till
andra marknader och i Europa ar de fortfarande relativ okdanda (Thordenberg et al 2007, s. 1,
9). Borshandlade fonder liknar indexfonder och ar saledes diversifierade portfoljer med
vanligen aktier som underliggande instrument och som passivt féljer olika index
(Thordenberg et al 2007, s. 6-7). Férdelen med borshandlade fonder ar att de handlas som
en vanlig aktie direkt pa marknaden vilket gor dem mer flexibla, sdkra och likvida. Pa grund
av detta far investerare mojligheten att handla en diversifierad tillgdng vid ett enda tillfalle
pa en likvid marknad och priset for tillgdngen kan lasas in direkt. Investerare kan skapa
diversifierade och mindre riskfyllda portfoljer med bérshandlade fonder som underliggande
tillgang, vilka i sig redan ar diversifierade. Att skapa portfoljer innehallandes borshandlade
fonder som riskfylld tillgang ar av denna anledning optimalt for riskaversa investerare vilka
har forsakring som malsattningen (Thordenberg et al, s. 54-55). Det finns manga fordelar
gentemot bade indexfonder och aktier med att istdllet investera i bérshandlade fonder. De
ar diversifierade men samtidigt smidig att handla med vilket gor att de kan utnyttjas vid fler
olika typer av funktioner vid trading. Till skillnad ifran vanliga indexfonder, som inte gar att
handla direkt pa spotmarknaden, kan borshandlade fonder utsattas for stop loss samt att de

gar att blanka (Thordenberg et al s.8).

Prissattningen av en borshandlad fond gar till pa det sattet att marknadsgaranter (market
makers) skapar en arbitragemekanism som gor att vardet pa tillgdngen hela tiden ligger nara
substansvardet (Thordenberg et al 2007, s. 5). En del kostnader medféljer vid investering av
bdérshandlade fonder. Precis som vid handel av vanliga aktier tillkommer kdp- och sdljavgifter
i form av courtage. Forvaltningsavgifter for bérshandlade fonder ar oftast lagre an for
vanliga fonder (Carnegie 2011). Vid det tillfalle da Thordenberg och Nilsson (2007, s. 7)
dokumenterade fran Morningstar Inc var forvaltningsavgifterna for bérshandlade fonder
0.42% och for indexfonder 0.86% av tillgdngarnas varde. De konstaterade dven att for en
stor del av tillgangarna tillkom ytterligare avgifter och fér dessa borshandlade fonder var den
arliga nettokostnaden 0.6 % eller mer. Investering av borshandlade fonder lampar sig mindre

for smasparare eftersom kostnaderna blir for hoga (Dellva 2001, s.124).
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2.4 Mean Reversion

Manga finansiella teorier utgar ifran en slumpmassig vandring for tillgangars priser och
avkastningar (Exley et al 2004, s.1). En motsatts till detta kallas mean reversion
(medelvardes- atergang) vilket betyder att tillgangar pa lang sikt tenderar att rora sig mot ett
historiskt eller [angsiktigt medelvarde. Aktiemarknaden kan vara ostabil pa kort sikt men
forekomsten av mean reversion gor att den pa langre sikt visar stabilitet genom att aterga till
det langsiktiga medelvardet (Estrada et al 2010, s. 7). Det finns manga olika definitioner som
avgor om avkastningen for en tillgang ror sig mot dess medelvarde pa lang sikt. En enkel
definition ar att priset pa tillgadngar tenderar till att falla (stiga) efter att de slagits av ett
maximum (minimum). Detta ar enkelt att kontrollera genom att analysera hur priset for
tillgangar har rort sig efter historiska bérschocker. En annan definition som férklarar
forekomsten av mean reversion hos tillgangar ar att avkastningen for dessa ar negativt
autokorrelerade (Exley et al 2004, s. 3-4). Autokorrelation ar likheten mellan observationer
som funktion av tiden mellan dem, d.v.s. korrelation mellan varden vid olika tidpunkter.
Negativ autokorrelation innebar att observationer har ett negativt samband vilket leder till
att vardet pa observationerna dras mot varandra (Westerlund 2005, s. 187, 195). Om mean
reversion forekommer pa marknaden kan det darmed bli mycket I6nsamt att endast
investera efter att tillgdngar har natt ett maximum eller minimum pa grund av
marknadssvangningar. | denna studie testar vi inte for negativ autokorrelation bland de
undersokta tillgangarna. Vi hanvisar till Miller et al (1994) som har observerat negativ

autokorrelation hos S&P 500.
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3. DATA

| detta kapiel beskrivs de data som anvénds i undersékningen av beta som matt pa risk och
beta som verktyg vid portféljval. Vi diskuterar éven Svarta svanar och definierar dessa sé att
de enkelt gdr att identifiera i praktiken. All data fér samtliga tillgdngar ges i form av
dagskurser, dessa riknas om till dagsavkastningar vilka sedan anvdénds till de berékningar

som beskrivs i metoden.

| undersdkningen av beta som matt pa risk och beta som verktyg vid portfoljval anvander vi
data fran alla amerikanska bérshandlade fonder (Exchange Traded Funds) som
introducerades pa marknaden mellan mars ar 1996 och november ar 2000. Denna
avgransning beror pa att vi vill undersoka ett storre antal borshandlade fonder med data
som stdcker sig sa langt tid tillbaka som majligt. Detta ar dock inte helt enkelt da
bérshandlade fonder ar en relativt ny typ av tillgang vilket gor det svart att fa tag pa data.
Eftersom borshandlade fonder dr vanligast i USA och det dven var dar bland de forsta
introducerades har vi valt att begransa oss till amerikanska borshandlade fonder. Nagra fa
borshandlade fonder skapades under forsta halvan av 1990-talet men forst under andra
halvan, da det borjade bli allt mer populart att investera i denna typ av vardepapper,
skapades ett storre antal pa den amerikanska bérsen. Inte forran under ar 2000 borjade
utbudet av fonderna att 6ka rejalt. Under perioden fran mars ar 1996 till och med november
ar 2000 skapades 84 stycken amerikanska bérshandlade fonder som ar relevanta i denna
undersokning. Da vi anser att detta ar ett lagom antal tillgangar att inkludera i
undersokningen har vi inte rdaknat med nagra borshandlade fonder som skapats efter
november 2000. Med hjalp av Datastream har vi fatt tillgang till data fér samtliga tillgangar
under hela undersdkningsperioden vilken stracker sig mellan mars 1996 och november 2010.
For att generera ett sa bra resultat som majligt har vi valt att géra var undersokning pa
dagsbasis da detta ger oss betydligt manga fler observationer an om vi istallet hade valt att
undersoka pa manadsbasis som Estrada gor i sin undersokning. Estrada undersokte vanliga
fonder, vilka har existerat pa marknaden betydligt langre an borshandlade fonder och far

darmed ett stort antal observationer pa manadsbasis eftersom data for dessa tillgangar
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stracker sig betydligt langre bak i tiden. De bérshandlade fonder som undersdks i denna

studie presenteras i appendix 1.

Antalet borsdagar ar 3827 under perioden som undersoks. For respektive bérshandlade
fonder som existerade pa marknaden vid undersokningens borjan, i mars 1996, far vi
darmed ett lika stort antal observationer. Pa grund av att de tillgangar vi inkluderar i
undersokningen introducerades pa marknaden vid olika tidpunkter efter detta datum skiljer
sig antalet observationer for samtliga bérshandlade fonder. Antalet bérsdagar ar 2620 efter
att den senast skapade bérshandlade fonden i undersékningen introducerades pa
marknaden i november dar 2000. Darmed ar detta minimum antal observationer for de 84
borshandlade fonder som underséks. Samtliga borshandlade fonder delas upp i fyra
likviktade portfoljer utifran tillgdngarnas betavarden varje gang marknaden utsatts for Svarta
svanar. Antalet tillgangar i dessa portfoljer skiljer sig mellan mars 1996 och november ar
2000 pa grund av att de borshandlade fonderna skapades vid olika tidpunkter under denna
period. Mellan mars ar 1996 och slutet av ar 1999 skapades 30 stycken av de bérshandlade
fonder vi anvander oss av i undersékningen medan det under ar 2000 skapades 54 stycken.
Efter november ar 2000 da vi har tillgang till data for alla 84 tillgdngar kommer respektive

portfolj att innehalla 21 tillgangar, dessforinnan varierar detta tal med tiden.

Vart forsta steg i undersdkningen ar att identifiera alla Svarta svanar som infaller under
perioden mellan mars ar 1996 och november ar 2010. | teoridelen definieras dessa som ett
event med tre karakteristika; sallsynthet, extrem inverkan och retrospektivt férutsagbara.
Denna definition ar illustrativ men ar svar att anvanda i praktiken for att identifiera Svarta
svanar pa marknaden. Darmed har vi pa samma satt som Estrada (2009, s. 1118) valt att
definiera Svarta svanar som en dagsavkastning pa ett marknadsindex som avviker mer an 3
standardavvikelser fran medelavkastningen pa detta index. Om dagsavkastningen avviker
mer an 3 standardavvikelser 6ver medelavkastningen innebar det att marknadsindex stiger
extremt mycket och vi kallar detta fér en positiv Svart svan. Tvartom kallar vi det fér en
negativ Svart svan om dagsavkastningen avviker mer @n 3 standardavvikelser under
medelavkastningen. Eftersom vi undersoker borshandlade fonder pa den amerikanska
marknaden har vi valt att identifiera Svarta svanar pa Standard & Poor’s 500 (S&P 500) som

ar det storsta marknadsindexet i USA. Detta index inkluderar 500 stora borsnoterade
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aktiebolag som tillsammans representerar USA’s industri (Standard & Poor’s 2011). Precis
som for de borshandlade fonderna hamtar vi data for S&P 500 ifran Datastream i form av
dagskurser. For att definiera Svara svanar har vi valt att undersdka alla borsdagar mellan

november 1990 och november 2010 vilket ger oss en estimeringsperiod pa 20 ar.
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4. METOD

| detta kapitel beskriver vi mer utférligt hur vi gar till viga fér att svara pd det som har
diskuterats i problemstdllningen. Undersékningen grundar sig pa Svarta svanar och vi bérjar
ddrmed kapitlet genom att férklara hur vi kan identifiera dessa pa den amerikanska
marknaden. Ddrefter féljer tva avsnitt som férklarar hur vi gdr tillvdga fér att underséka beta
som mdtt pd risk och beta som verktyg vid portféljval. | ett det avslutande avsnittet beskrivs

ett antal matt som anvdnds fér att utvdrdera resultaten.

4.1 Identifiering av Svarta svanar

Som tidigare namnts definierar vi Svarta svanar som en dagsavkastning pa ett
marknadsindex som avviker mer dn 3 standardavvikelser fran medelavkastningen pa detta
index. Om marknadsindexet antas vara normalfdrdelat innebar detta att Svarta svanar
befinner sig utanfor ett konfidensintervall pa 99.73% niva. Vi har valt att identifiera Svarta
svanar pa S&P 500, som antas vara normalfordelad, och vi berdaknar darmed ett
konfidensintervall for detta index utifran given data mellan november 1990 och november
2010. Under denna period ar medelvardet 0.032% och standardavvikelsen 1.158% for
dagsavkastningarna pa S&P 500. Darmed beraknas de kritiska vardena vara -3.442%
respektive 3.506% i ett konfidensintervall pa 99.73%. Detta innebar att om dagsavkastningen
pa S&P 500 understiger -3.442% infaller en negativ Svart svan och om dagsavkastningen

overstiger 3.506% infaller en positiv Svart svan pa marknaden.

Tabell 1: Konfidensintervall pa 99.73% niva
m - 3*s m + 3*s

-3.442% 3.506%

Medelvardet (m) ar lika med 0.032% och
standardavvikelsen (s) ar lika med 1.158%
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4.2 Beta som matt pa risk

For att undersdka beta som matt pa risk ska vi utreda om det finns ett signifikant samband
mellan beta och avkastning for bérshandlade fonder. Syftet med denna undersdkning ar inte
att forsoka hitta nya bevis for beta som matt pa risk. Vi soker endast ett samband mellan
beta och avkastning for att pd detta satt avgdra om beta gar att utnyttja vid investering av
tillgdngar. Om vi finner att hogbetaportféljer stiger (faller) mer an lagbetaportféljer da

marknaden utsatts for positiva (negativa) Svarta svanar kan ett samband konstateras.

Varje gang en Svart svan infaller estimerar vi beta for samtliga bérshandlade fonder vilka vi
sedan sorterar efter de berdknade betavardena. Vi har valt en estimeringsperiod pa 60 dagar
exklusive dagen da den Svarta svanen infaller. Vi exkludera denna dag eftersom vi vill
undersoka hur befintliga hdg- och lagbetaportféljer paverkas av en extrem uppgang eller
nedgang pa marknaden i form av en Svart svan. Vi har anvant foljande formel for berakning
av beta dar R; ar dagsavkastningen for en borshandlad fond och Ry, ar dagsavkastningen for
S&P 500.

_Ccov(R,,R,)
T var(R)

Efter att ha sorterat samtliga bérshandlade fonder utifran betavardena delar vi upp demi
fyra likaviktade portféljer, dvs. 25% av tillgangarna placeras i varje portfélj. Portfolj P1
innehaller de tillgdngar med lagst beta, portfolj P4 innehaller de tillgangar med hogst beta
och portfélj P2-P3 innehaller de tillgdngar med betavarden som ligger dar emellan . Vi
berdknar sedan den genomsnittliga avkastningen i varje portfélj P1-P4 for dagen da en Svart
svan infaller. Varje gang en Svart svan infaller estimerar vi ett nytt beta for samtliga
tillgangar eftersom vardet pa beta dndras med tiden. Darmed kommer innehallet i portfolj
P1-P4 att forandras efter att de borshandlade fonderna sorteras och delas upp pa nytt
utifrdn virdena pé beta. Aven den genomsnittliga avkastningen beréiknas for samtliga

portféljer varje gang en Svart svan infaller.

| ndsta steg berdknar vi den genomsnittliga avkastningen for varje portfélj P1-P4 under alla

positiva Svarta svanar. Vi far darmed fyra olika varden som representerar den genomsnittliga
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avkastningen for respektive portfdlj under alla positiva Svarta svanar. Darefter berdaknar vi
den genomsnittliga avkastningen for varje portfolj P1-P4 under alla negativa Svarta svanar.
P3 motsvarande satt far vi fyra olika varden som representerar den genomsnittliga
avkastningen for respektive portfdlj under alla negativa Svarta svanar. Dessa varden for
samtliga portfoljer jamfors sedan med det genomsnittliga vardet pa beta i varje portfélj vid
alla positiva respektive negativa Svarta svanar. Pa detta satt kan vi avgéra om
hogbetaportfoljer i genomsnitt stiger (faller) mer an lagbetaportfdljer da positiva (negativa)

Svarta svanar infaller.

4.3 Beta som verktyg vid portfoljval

For att undersdka hur bra beta ar som verktyg konstruerar vi tva portféljer, en aktiv och en
passiv, som i slutet av undersdkningen kommer att jamféras. | den aktiva portfoljen gors
investeringar baserat pa en portfoljvalsstrategi vilken gar ut pa att investera i borshandlade
fonder utifran tillgadngarnas betavarden efter att Svarta svanar identifierats pa marknaden.
Den passiva portfoljen innehaller en borshandlad fond som féljer S&P 500 och det gors inga
forandringar denna i portféljen med tiden. Om den aktiva portféljen genererar
overavkastning i forhallande till den passiva portfoljen anses beta vara ett bra verktyg vid

portfoljval.

Enligt den aktiva portfoljvalsstrategin skapas det efter varje identifierad Svarta svan lag- och
hogbetaportfoljer med bérshandlade fonder. Beroende pa om en Svart svan ar positiv eller
negativ valjer vi da att investerar i en lag- eller hogbetaportfdlj. En viktig utgangspunkt for
att denna strategi ska fungera ar att forekomsten av mean reversion samt att teorin om beta
och CAPM stammer. Teorin om mean reversion férklarar hur marknaden rér sig mot det
langsiktiga medelvardet efter en kraftig uppgang eller nedgang. Av denna anledning antar vi
att marknaden kommer att falla tillbaka mot medelavkastningen till foljd av att en positiv
Svart svan som har orsakat en kraftig uppgang pa marknaden. Pa motsvarande satt antar vi
att marknaden kommer att stiga mot medelavkastningen efter en negativ Svart svan som har
orsakat en kraftig nedgang. Enligt teorin om beta och CAPM &r beta ett bra matt pa risk,

detta innebar att hogbetaportfoljer genererar hégre avkastning an lagbetaportféljer da
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marknaden stiger. Tvartom faller priserna for hogbetaportfoljer mer an for lagbetaportféljer
da marknaden faller. Eftersom marknaden forvantas falla efter en positiv Svart svan viljer vi
att forsakra den aktiva portfoljen genom att investera i den portfolj som innehaller
bérshandlade fonder med lagst beta. Pa detta satt minimeras den forvdantade nedgangen av
tillgdngarnas priser i den aktiva portfoljen. Eftersom marknaden forvantas stiga efter en
negativ Svart svan valjer vi istdllet att investera i den portfolj som innehaller de
bérshandlade fonder med hogst beta. Pa detta satt exponeras den aktiva portféljen mot den

forvantade uppgangen av tillgdngarnas priser och avkastningen maximeras.

Varje gang en Svart svan identifieras pa marknaden boérjar vi med att estimera beta for
samtliga borshandlade fonder. | estimeringsperioden pa 60 dagar inkluderar vi, till skillnad
ifran da vi undersdkte beta som matt pa risk, dagen da den Svarta svanen infaller. Detta
beror pa att vara investeringar sker dagen efter en identifierad Svart svan och av denna
anledning utgar vi ifran vardena pa beta denna dag. Dessa kan skilja sig ifran vardena innan
marknaden utsatts for en Svarta svanen. Bortifran detta estimerar vi beta pa samma satt
som tidigare. Nasta steg ar att sortera samtliga borshandlade fonder utifran de estimerade
betavardena och dela upp dem i fyra likaviktade portfoljer P1-P4. Portfélj P1 innehaller de
tillgdngar med lagst beta och portfdlj P4 innehaller de tillgdngar med hogst beta. Nya
investeringar i den aktiva portfdljen sker precis vid borséppningen dagen efter vi identifierat
en Svart svan och vi utgar da ifran att priset pa samtliga tillgangar ar ungefar samma som vid
den senaste borsstangningen. Om vi identifierar en positiv Svart valjer vi dagen efter att
investera i portfolj P1 som innehaller de borshandlade fonder med lagst beta. Denna portfolj
behaller vi fram tills marknaden utsatts for en ny Svart svan. Da detta sker estimerar vi beta
pa nytt for samtliga bérshandlade fonder, sorterar tillgdngarna efter betavardena och delar
upp dem i portféljerna P1-P4 pa samma satt som tidigare. Om nasta Svarta svan ar negativ
valjer vi istdllet dagen efter att investera i portfolj P4 som innehaller de bérshandlade fonder
med hogst beta. Vidare behaller vi denna portfdl;j tills marknaden utsatts for en ny kraftig
upp- eller nedgang i form av en Svart svan. Samma process som precis beskrivits upprepas
for alla Svarta svanar som identifierats under hela undersékningsperioden mellan mars 1996
och november 2010. Vi berdaknar sedan de genomsnittliga dagsavkastningarna i den aktiva
portfoljen for alla bérsdagar under hela undersékningsperioden. Som tidigare namnts

innehaller den passiva portféljen en borshandlad fond som féljer S&P 500 och med tiden
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sker inga nya investeringar i denna portfdlj. Darmed ar alla dagsavkastningar i den passiva
portféljen givna fran den fond vi har valt att investera i portféljen. Det finns ingen
amerikansk bérshandlad fond som foljer marknadsindexet S&P 500 som skapades i borjan av
undersokningsperioden, av denna anledning anvander vi istéllet data ifran S&P 500 for att

berakna dagsavkastningar i den passiva portfoljen.

Da vi investerar i en hogbetaportfolj i den aktiva portféljen férvantas avkastningen i denna
vara hogre an S&P 500 efter en negativ Svart svan. Pa motsvarande satt forvantas den aktiva
portféljen falla mindre an S&P 500 da vi investerar i en lagbetaportfélj efter en positiv Svart
svan. Darmed férvantar vi oss att den aktiva portféljen genererar dveravkastning i
forhallande till den passiva portféljen vilken foljer S&P 500. For att avgdra om detta stammer
i praktiken investerar vi slutligen 100S$ i den aktiva portféljen respektive 100S i den passiva
portféljen dagen efter att marknaden utsatts for den forsta Svarta svanen. Vi kan darmed
berdkna marknadsvardet pa vart investerade kapital i de bada portféljerna under hela

undersokningsperioden och pa detta satt avgora vilken portfdlj som har presterat bast.

4.4 Utvardering av portfoljer

For att utvardera resultaten fran den aktiva respektive den passiva portfoljen berdknas olika
varden pa avkastning, risk, riskjusterad avkastning samt kurtosis och skevhet. Definitioner

och beskrivningar av hur vi berdknar dessa matt presenteras i avsnitt 4.4.1- 4.4.4.

4.4.1 Avkastning

Till att borja med berdknar vi genomsnittsavkastningen (AM) for respektive portfolj. Detta
varde berdknas genom att dividera summan av alla dagsavkastningar under hela
investeringsperioden med antalet antal dagar som investeringsperioden omfattar (Elton et al

2011, s. 46).
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For att undersdka hur stor avkastning portféljerna har genererat per ar berdknas
arsavkastningen (AR). Detta varde berdknas enligt foljande formel dar Prar marknadsvardet
vid slutet av en period, Po ar marknadsvardet vid periodens borjan och T ar lika med antalet

ar som perioden omfattar (Wolfram MathWorld 2011).

4.4.2 Risk

Standardavvikelsen (SD) ar ett matt pa risk och mater hur vida vardet pa observationer
avviker ifran medelvardet. Detta varde berdknar vi for den aktiva respektive den passiva
portfoljen for att avgéra hur mycket dagsavkastningarna i portfoljerna avviker ifran
genomsnittsavkastningen (AM). Standardavvikelsen berdknas enligt foljande formel dar R; ar
dagsavkastningen i en portfélj dag i, R 4r genomsnittsavkastningen och M antalet dagar som

investeringsperioden omfattar (Elton et al 2011, s. 47).

SD=\/$§(Ri -R)

Semi- standardavvikelsen (SSD) mater risken att vardet pa observationer understiger
medelvardet. Det ar darmed ett effektivt matt pa nedatrisken (downside risk) for en portfolj.
Semi- standardavvikelsen berdknas pa samma satt som standardavvikelsen, skillnaden ar att
endast de varden som ar lagre an medelvardet inkluderas i berdkningen av detta matt. |
formeln ovan ar saledes R; en dagsavkastning som understiger genomsnittsavkastningen (R; <
R) i en portfélj och M antalet dagar under investeringsperioden da dagsavkastningen

understiger genomsnittsavkastningen (Morningstar ®EnCorr® 2011).
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Genom att multiplicera standardavvikelsen respektive semi- standardavvikelsen med
kvadratroten av antalet boérsdagar per ar berdknas den arliga standardavvikelsen (ASD)

respektive semi- standardavvikelse (ASSD).

| kapitel 2.1 beskrivs beta som ett matt pa hur avkastningen av en tillgang fluktuerar
gentemot marknadsportféljen. Den passiva portfoljen motsvarar marknadsportféljen med
ett beta som ar lika med ett. For den aktiva portfoljen berdknar vi betavardet pa samma satt

som i kapitel 4.2.

4.4.3 Riskjusterad avkastning

For att avgdra hur stor avkastning en portfolj genererar per enhet risk berdknas vardet pa
den riskjusterade avkastningen (RAR). Genom att dividera de berdknade arsavkastningarna
(AR) for respektive portfolj med den arliga standardavvikelsen far vi ett varde pa den
riskjusterade avkastningen (RAR) (Wolfram MathWorld 2011). Vi berdknar detta matt med

bade standardavvikelsen (RAR1) och semi- standardavvikelsen (RAR2).

4.4.4 Kurtosis och Skevhet

For att beskriva hur observationer ar férdelade inom statistisk analys beraknas kurtosis och
skevhet (skewness) vilka ar matt som beskriver karaktéaristiska drag hos en fordelning.
Kurtosis ar ett matt pa toppigheten for en fordelning och forklarar hur observationerna ar
koncentrerade kring medelvardet. Skevhet ar ett matt som forklarar symmetrin av en
fordelning kring medelvardet. En normalfordelning kdnnetecknas av att kurtosis ar lika med
tre samt att skevheten ar lika med noll vilket innebar perfekt symmetri kring medelvardet
(Westerlund 2005, s.134-135). Om kurtosis ar hogre i forhallande till en normalférdelning
kdnnetecknas observationernas férdelning av en smal topp kring medelvardet och tjockare
svansar an i en normalfordelning. Ett negativt varde pa skevhet indikerar pa att den vanstra

svansen ar langre i relation till den hogra. Ett positivt varde pa skevhet innebar tvartom att
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den hogra svansen ar langre i relation till den vanstra. Kurtosis och skevhet berdknas enligt
féljande formler dar R; &r dagsavkastningen i en portfélj dag i, R &r
genomsnittsavkastningen, M antalet dagar som investeringsperioden omfattar och o ar

standardavvikelsen foér en portfolj (NIST/SEMATECH 2011).

1 (R -R)’
Kurtosis = L
M —1,2, o’

1 (R -R)*
Skevhet = i
evne M—IZ 04

Vi berdknar vardena pa kurtosis och skevhet for den aktiva respektive den passiva portféljen

for att analysera hur avkastningarna i dessa ar fordelade.
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5. RESULTAT

| detta avsnitt presenteras resultatet fran undersékningen som beskrivits i metoden. Férst
presenteras de Svarta svanar som identifierats pd S&P 500 under perioden som underséks.
Ddrefter visas resultatet av undersékningen om det finns ett samband mellan beta och
avkastning i portféljer innehdllandes bérshandlade fonder. Slutligen presenterar vi resultatet
foér den aktiva portféljen i relation till den passiva portféljen fér att avgéra om beta dr ett bra

verktyg vid portféljval.

5.1 Svarta Svanar

Mellan mars 1996 och november 2010 gar det att identifiera 86 dagar da dagsavkastningen
pa S&P 500 befinner sig utanfor konfidensintervallet som beraknats i metoden. Det innebar
att Svarta svanar har infallit sig pa dessa dagar. Om dagsavkastningen 6verstiger 3.506%
infaller en positiv Svart svan och om dagsavkastningen understiger -3.442% infaller en
negativ Svart Svan. Av de totalt 86 identifierade Svarta svanarna ar darmed 47 positiva och
39 negativa. | tabell 2 presenteras alla Svarta svanar som identifierats pa S&P 500 under

perioden.
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Tabell 2: Svarta svanar S&P 500 mellan mars 1996 och november 2010

97-10-27
97-10-28
98-08-04
98-08-27
98-08-31
98-09-01
98-09-08
98-09-23
98-10-15
99-10-28
00-01-04
00-03-16
00-04-14
00-12-05
01-01-03
01-03-12
01-04-05
01-04-18
01-09-17
01-09-24
02-05-08
02-07-05
02-07-19
02-07-24
02-07-29
02-08-14
02-09-03
02-10-01
02-10-11

-6.87
5.12
-3.62
-3.84
-6.80
3.86
5.09
3.54
4.17
3.53
-3.83
4.76
-5.83
3.89
5.01
-4.32
4.37
3.89
-4.92
3.90
3.75
3.67
-3.83
5.73
5.41
4.00
-4.15
4.00
3.91

5.2 Beta som matt pa risk

For att besvara fragan om beta ar ett bra matt pa risk berdknas genomsnittsavkastningen i
hog- och lagbetaportfoljer da marknaden utsatts for kraftiga upp- och nedgangar som

orsakats av Svarta svanar. Om hogbetaportféljer stiger (faller) mer an lagbetaportféljer vid

02-10-15
03-03-17
03-03-24
07-02-27
08-03-11
08-03-18
08-04-01
08-09-15
08-09-17
08-09-18
08-09-19
08-09-22
08-09-29
08-09-30
08-10-02
08-10-06
08-10-07
08-10-09
08-10-13
08-10-15
08-10-16
08-10-20
08-10-22
08-10-24
08-10-28
08-11-04
08-11-05
08-11-06
08-11-12

4.73
3.54
-3.52
-3.47
3.71
4.24
3.59
-4.71
-4.71
4.33
4.03
-3.82
-8.79
5.42
-4.03
-3.85
-5.74
-7.62
11.58
-9.03
4.25
4.77
-6.10
-3.45
10.79
4.08
-5.27
-5.03
-5.19

08-11-13
08-11-14
08-11-19
08-11-20
08-11-21
08-11-24
08-11-26
08-12-01
08-12-02
08-12-05
08-12-08
08-12-16
09-01-20
09-01-21
09-02-10
09-02-17
09-02-23
09-02-24
09-03-02
09-03-05
09-03-10
09-03-12
09-03-23
09-03-30
09-04-09
09-04-20
10-05-10
10-05-20

6.92
-4.17
-6.12
-6.71

6.32

6.47

3.53
-8.93

3.99

3.65

3.84

5.14
-5.28

4.35
-4.91
-4.56
-3.47

4.01
-4.66
-4.25

6.37

4.07

7.08
-3.48

3.81
-4.28

4.40
-3.90

en positiv (negativ) Svart svan finns ett samband mellan beta och avkastning. All data for de

bérshandlade fonderna som undersdks tillampats enligt det satt som beskrivits i metoden
vilket ger féljande resultat som presenteras i tabellerna nedan. Tabell 3 visar den

genomsnittliga avkastningen samt det genomsnittliga betavardet for portfélj P1-P4 genom
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alla positiva Svarta svanar. Tabell 4 visar motsvarande for portfélj P1-P4 genom alla negativa

Svarta svanar.

Tabell 3: Beta och genomsnittsavkastning, positiva Svarta svanar

S&P 500 P1 P2 P3 P4
Beta 1 058 0.84 098 133
Avkastning (%) 4.78 310 4.18 494 6.70

Tabell 4: Beta och genomsnittsavkastning, negativa Svarta svanar

S&P 500 P1 P2 P3 P4
Beta 1 0.58 0.83 0.97 1.34
Avkastning (%) -5.05 -3.79 -461 -510 -6.32

Vid de 47 positiva Svarta svanarna som identifierats dar de genomsnittliga betavardena i

portfolj P1-P4 lika med 0.58, 0.84, 0.98 respektive 1.33. | genomsnitt har portfdljerna stigit

med 3.1%, 4.19%, 4.94% respektive 6.70% pa dessa dagar. Avkastningarna for portféljerna

kan jamforas med marknadsindexet S&P 500 som i genomsnitt har stigit 4.78% vid en positiv

Svart svan. Detta varde ligger mellan genomsnittsavkastningen i portfdlj P2 och portfélj P3

vilket matchar forvantningarna om att hégbetaportféljer gar upp mer an marknadsindex da

marknaden stiger. Portfélj P4 som innehaller de tillgdngar med hogst beta stiger i
genomsnitt 1.92% mer dn marknadsindex, medan portfélj P1 som innehaller de tillgangar

med lagst beta i genomsnitt stiger 1.68% mindre dn marknadsindex.

Vid de 39 negativa Svarta svanarna som identifierats ar de genomsnittliga betavardena i
portfolj P1-P4 lika med 0.58, 0.83, 0.97 respektive 1.34. Portfolj P1-P4 har dessa dagar i
genomsnitt fallit med 3.79%, 4.61%, 5.10% respektive 6.32%. Vardena pa portfdljernas
avkastningar jamférs med S&P 500 som i genomsnitt har fallit 5.05% vid en negativ Svart
svan. Aven detta virde ligger mellan portfélj P2 och portfélj P3 vilket matchar
forvantningarna om att lagbetaportfoljer faller mindre an marknadsindex vid nedgang pa
marknaden. Portfolj P4 faller i genomsnitt 1.27% mer an marknadsindex och portfélj P1

faller i genomsnitt 1.26% mindre an marknadsindex.

Resultaten visar att det finns en tydlig koppling mellan betavarde och avkastning for de

bérshandlade fonderna. Da S&P 500 stiger kraftigt pa grund av en positiv Svart svan har
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portféljerna med hogt betavarde hogre avkastning an portféljerna med lagt betavarde. Man
kan darmed konstatera att det finns ett tydligt positivt samband mellan beta och avkastning
vid uppgang pa marknaden. Tvartemot galler da S&P 500 faller kraftigt pa grund av en
negativ Svart svan. Portfoljerna med hogt betavarde har da lagre avkastning an portfoljerna
med l3gt betavarde. Man kan istéllet konstatera ett tydligt negativt samband mellan beta

och avkastning vid nedgang pa marknaden.

5.3 Beta som verktyg vid portfoljval

For att avgdra om beta ar ett bra verktyg vid portféljval gors investeringar i en aktiv portfolj
enligt den strategi som beskrivits i metoden. Om en passiv portfélj som féljer S&P 500
utklassas av den aktiva portféljen betraktas beta vara ett bra verktyg. Dagen efter att den
forsta Svarta svanen infaller investeras 100$ i den passiva portféljen samt 100$ i den aktiva

portfoljen.

Den 27 oktober 1997 infoll den forsta Svarta svanen da S&P 500 rasade 6.86%. Till foljd av
denna estimeras betavardet for samtliga borshandlade fonder, dessa sorteras efter
betavdrdena och delas upp i fyra likaviktade portfdljer P1-P4. Eftersom det var en negativ
Svart svan forvantas marknaden stiga enligt férekomsten av mean reversion. For att
maximera avkastningen i den aktiva portféljen under den kommande uppgangen investeras
100S i hogbetaportfoljen P4 vid foljande b6rséppning. Samtidigt investeras ytterligare 1005 i
den passiva portfdéljen som sedan ligger orérda genom hela undersékningsperioden. De
bérshandlade fonderna som investerats i den aktiva portféljen behalls fram till att
marknaden utsatt for en ny Svart svan. Detta sker den 28 oktober 1997 da S&P 500 6kade
5.12%. Tillgangarnas beta estimeras pa nytt, sorteras och delas upp i fyra portféljer P1-P4.
Eftersom den Svarta svanen var positiv férvdantas marknaden falla pa grund av mean
reversion. For att skydda den aktiva portféljen mot en kommande nedgang ersatts
tillgdngarna i denna portfélj vid féljande borséppning med lagbetaportfoljen P1. Denna
behalls i sin tur fram tills nasta Svarta svan. Samma process upprepas vid alla identifierade

Svarta svanar fram till november 2010 da den aktiva respektive den passiva portféljen
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utvarderas. Marknadsvardet i de bada portféljerna berdknas for hela undersékningsperioden

och presenteras i diagram 1 nedan.

Diagram 1: Marknadsvirde ($) for den passiva respektive den aktiva portféljen

Portféljernas marknadsvarde ($)

Passiv portfolj Aktiv portfolj

Efter den sista borsdagen i undersdkningen (17 november 2010) har marknadsvardet i den
aktiva portféljen okat till 3245 vilket motsvarar en avkastning pa 224.3% for hela perioden.
Detta jamférs med marknadsvardet i den passiva portféljen dar marknadsvardet 6kat till

1345 vilket motsvarar en avkastning pa 34.4% for samma period.

For att utvardera hur den aktiva och den passiva portféljen har presterat, fran det att de
forsta investeringarna gjordes i oktober 1997 fram till november 2010, har olika varden pa
risk, avkastning, riskjusterad avkastning samt kurtosis och skevhet berdknats for
portféljerna. Vardena berdknas pa det satt som har beskrivs i kapitel 4.4 och sammanstalls i
tabell 5 nedan. | den 6vre delen av tabellen (A) presenteras genomsnittavkastning (AM),
standardavvikelse (SD), betavarde, semi- standardavvikelse (SSD) samt minsta (Min) och
hdgsta (Max) avkastning. Aven varden pa kurtosis och skevhet (skewness) visas i denna del. |
den nedre delen (B) presenteras arliga varden i form av arsavkastning (AR),
standardavvikelse (ASD), semi- standardavvikelse (ASSD) samt riskjusterad avkastning

beraknat med standardavvikelse (RAR1) och semi- standardavvikelse (RAR2).
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Tabell 5: Avkastning, risk, riskjusterad avkastning samt kurtosis och skevhet

A AM
S&P 500 (%) 0.02
Strategi (%) 0.05
B AR
S&P 500 (%) 2.26
Strategi (%) 9.29

SD Beta SSD Min Max Kurtosis Skevhet
1.33 1 1.36 -9.03 11.58 7.58 0.06
1.50 0.94 1.48 -8.97 13.61 8.37 0.50
ASD ASSD RAR1 RAR2

21.38 21.80 0.11 0.10
24.09 23.69 0.39 0.39

| del A visas berdknade varden fér genomsnittsavkastning (AM), standardavvikelse (SD), Beta, semi-
standardavvikelse (SSD), minimum och maximum dagsavkastning, kurtosis och skevhet.

| del B visas arliga varden i form av arsavkastning (AR), standardavvikelse (ASD), semi- standardavvikelse (ASSD)
och riskjusterad avkastning (RAR1, RAR2)
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6. ANALYS OCH DISKUSSION

I detta kapitel diskuteras till att bérja med de Svarta svanar som identifierats i relation till
férvintade upp- och nedgdngar pG marknaden dd denna antas vara normalférdelning. Sedan
diskuteras och analyseras de resultatet som redovisats i kapitel 5 om beta som madtt pa risk

samt om beta som verktyg vid portféljval.

6.1 Svarta Svanar

| denna studie utgadr vi ifran Svarta svanar for att undersoka beta som matt pa risk och beta
som verktyg vid portféljval. Detta event ar mycket sallsynt men har en stor inverkan pa
langsiktiga investeringar vilket gor att det ar vart att ta hansyn till Svarta svanar trots att
sannolikheten ar liten att de intraffar. | kapitel 5.1 har vi redovisat de identifierad Svarta

svanarna som ar relevant i denna undersokning.

For att identifiera Svarta svanar har vi definierat dem som dagsavkastningar som befinner sig
utanfor de kritiska vardena i ett konfidensintervall pa 99.73%. Pa detta satt har 86 Svarta
svanar identifieras pa S&P 500, varav 47 ar positiva och 39 ar negativa. Statistisk sett bor
Svarta svanar enligt var definition endast infalla pa 0.27% av de 3827 dagar som ingar i
undersokningsperioden. Detta motsvara ca 10 dagar da marknaden férvantas utsattas for
extrema upp- eller nedgangar till foljd av en Svart svan. | praktiken ar antalet identifierade
Svarta svanar betydligt hogre vilket visar att det ar latt att underskatta risk genom att anta
att marknadsindex ar normalférdelat. | histogram 1 nedan visas en fordelning av
dagsavkastningarna pa S&P 500 under perioden mellan november 1990 och november 2010.
Detta visar att de flesta dagsavkastningarna ar koncentrerade runt ett medelvdarde men att
det finns flera extremvarden som avviker avsevart. Antalet extremvarden ar betydligt fler i
verkligheten an vad som forvantas vid antagande om normalférdelning. Investerare bor
darmed vara forsiktiga med att utga ifran normalférdelning eftersom det kan férorsaka att
nedatrisken (downside risk) underskattas vilken saledes kan bemotas med trakiga

konsekvenser. Man kan tjana mycket pa att investera utifran det som redan ar kant istallet
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for att spekulera om framtiden, t.ex. genom att utga ifran extremvarden som Svarta svanar i

en portfoljvalsstrategi vilket har gjorts i denna studie.

Histogram 1: Fordelning av dagsavkastningar pa S&P 500, november 1990 — november 2010
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| histogrammet visas férdelningen av dagsavkastningar pa S&P 500 under en period pa 20 ar.
Dagsavkastningarna har delats in i intervall om 0,5%, x- axeln visar samtlig intervall och y- axeln visar antalet
dagsavkastningar som innefattar ett intervall.

6.2 Beta som matt pa risk

| undersékningen av beta som matt pa risk for bérshandlade fonder ar var avsikt inte att
bidra med nagra nya bevis som bekréaftar teorin om beta och CAPM, av denna anledning
fokuserar vi inte pa statistisk signifikans. Vi soker endast ett samband mellan beta och
avkastning som kan utnyttjas i en portféljvalsstrategi. Darmed har befintliga portféljer
innehallandes bérshandlade fonder undersokts for att pa ett realistiskt satt analysera om det
finns ett samband mellan dessa komponenter. Tidigare forskning om beta har vanligtvis
fokuserat pa enskilda tillgangar medan vi i denna studie undersoker diversifierade portfoljer

i form av borshandlade fonder.

Resultatet for var undersokning som presenteras i kapitel 5.2 tyder pa att det finns en
signifikant koppling mellan beta och avkastning i de undersékta portféljerna. Atminstone
géller detta samband vid extrema upp- och nedgangar pa marknaden eftersom det ar vid

dessa tillfallen avkastningen i portféljerna med olika varden pa beta har undersékts. Genom
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alla positiva Svarta svanar finns ett positivt samband medan det genom alla negativa Svarta
svanar finns ett negativt samband. Med andra ord har vi bevisat att hogbetaportfoljer stiger
(faller) mer an lagbetaportfoljer da marknaden utsatts for en positiv (negativ) Svart svan.
Resultatet visar dven att hogbetaportfoljer stiger (faller) mer an marknadsportfoljen (S&P
500) och att lagbetaportféljen stiger (faller) mindre an marknadsportfoljen vilket ar forenligt
med teorin om den forvantade avkastningen hos tillgangar enligt CAPM. D.v.s. att tillgangar
med ett beta som dr mindre an ett (f < 1) har mindre fluktuationer an marknadsportféljen
och att tillgangar med ett beta som ar storre an ett (f > 1) har storre fluktuationer @n
marknadsportféljen. De berdaknade vardena som presenteras i resultatet ar genomsnittliga
varden for beta och avkastning i portfoljer som innehaller flera tillgangar. Portféljerna
innehaller upp till 21 tillgdngar under de 47 positiva respektive 39 negativa Svarta svanar
som identifierats, saledes kan det finnas undantag bland de enskilda bérshandlade fonderna
som undersoks. Det innebar att portféljerna kan innehalla enskilda tillgangar vars avkastning
inte har nagot forhallande till tillgdngens varde pa beta. Det ar dven viktigt att podangtera att
resultatet som visar att det finns ett samband mellan beta och avkastning galler for
diversifierade portféljer. Portféljerna P1-P4 som undersoks ar diversifierade pa grund av att
de innehaller flera tillgdngar i form av bérshandlade fonder vilka féljer olika index, dessa
tillgangar ar i sin tur enskilt diversifierade. Man bor av denna anledning inte ta for givet att

vart resultat dven galler for portfoljer som innehaller enskilda aktier.

6.3 Beta som verktyg vid portfoljval

| denna studie har vi undersdkt beta som verktyg vid portféljval. Syftet var att kontrollera om
det ar mojligt for investerare att utnyttja tillgangars betavarden i en portféljvalsstrategi for
att generera dveravkastning gentemot marknadsportféljen. Vi har konstruerat en aktiv
portfolj dar alla investeringar har gjorts utifran en portféljvalsstrategi som gar ut pa att
investera i lag- eller hogbetaportféljer efter identifierade Svarta svanar. For att analysera
den aktiva portfdljen jamférs denna med en passiv portfélj som féljer marknadsindexet S&P

500.

33



Resultatet for portfoljerna som presenteras i kapitel 5.3 visar att avkastningen i den aktiva
portféljen har utklassat den passiva portféljen under perioden som undersokts. Av samma
anledning som namnts i férgaende avsnitt sa galler resultatet for diversifierade portféljer.
Marknadsvardet i den aktiva portféljen har under perioden dkat 224.3%, medan
marknadsvardet i den passiva portféljen endast har 6kat 34.4%. Genom att investera utifran
tillgdngars varden pa beta har sdledes dveravkastning genererats i den aktiva portféljen. |
tabell 5 i kapitel 5.3 presenteras olika varden pa risk, avkastning och riskjusterad avkastning
for de bada portfoljerna. Den aktiva portféljen har genererat en hogre
genomsnittsavkastning (AM) an den passiva portféljen. Detta har gjorts med en nagot hogre
risk matt i standardavvikelse (SD) samt semi- standardavvikelse (SSD) i den aktiva portféljen.
Den lagsta avkastningen (Min) har erhallits i den passiva portféljen medan den hogsta
avkastningen (Max) har uppnatts i den aktiva portfdljen. Den arliga avkastningen (AR) for
den aktiva respektive den passiva portfoljen ar lika med 9.29% respektive 2.26%.
Arsavkastningen mellan portféljerna skiljer 7.02% medan risken per ar (ASD) endast skiljer
2.71% vilket medfor en arliga riskjusterade avkastningen som ar betydligt hogre for den
aktiva portfoljen. Matt med bade standardavvikelsen (RAR1) och semi- standardavvikelsen
(RAR2) ar den riskjusterade rantan nastan fyra ganger hogre an i den aktiva portféljen.
Betavardet for den aktiva portfoljen ar lika med 0.94 vilket ar lagre an den passiva portfoljen
som féljer marknadsindexet S&P 500 med beta lika med 1.00. Det innebar att den aktiva

portfoljen fluktuerar mindre @n den passiva portféljen.

Att genomsnittsavkastningen (AM) i den aktiva portfoljen ar hégre @n i den passiva
portfdljen beror pa att portfoljvalsstrategin dr konstruerad sa att avkastningen i portfoljen
maximeras vid uppgang och minimeras vid nedgang. Den nagot hogre standardavvikelsen i
den aktiva portfoljen beror pa att portfoljen exponeras mot extrema svangningar pa
marknaden, vilket orsakar fler extrema avvikelser ifran genomsnittsavkastningen. En
fordelning med kurtosis som ar hogre an tre kannetecknas av en smal topp kring
medelvardet och tjocka svansar vilket beror pa att sannolikheten for extrema utfall ar hogre
an for normalfordelning. Graden av kurtosis Overstiger tre i bada portféljerna, men den ar
nagot hogre i den aktiva portfoljen. Detta tyder pa att sannolikheten for extrema

avkastningar som avviker ifran genomsnittsavkastningen ar storre i denna portfolj vilket
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aven forklarar den hogre standardavvikelsen. Standardavvikelsen ar ett matt pa
sannolikheten for extrema utfall i portféljerna, men vardena sager inget om hur de
avvikande dagsavkastningar ar utspridda kring medelvardet. Vardet pa skevhet kan istallet
forklara hur utfallen ar férdelade runt medelvardet. Skevheten i den passiva portféljen ar
lika med 0.06 vilket ligger mycket nara noll och tyder ddrmed pa att S&P 500 ar
normalférdelat. Den aktiva portféljen har en positiv skevhet som ar lika med 0.5 vilket
indikerar pa att svansen till hoger om genomsnittsavkastningen (medelvardet) ar langre an
den vanstra samt att en stor del av vardena ar centrerade till vanster om medelvardet. Detta
innebar saledes att avkastningarna i den aktiva portféljen inte ar normalfordelade. Eftersom
skevheten i den passiva portfdljen ligger ndra noll beror standardavvikelsen i denna portfolj
lika mycket pa de dagsavkastningar som avviker negativt som positivt ifran medelvardet. Pa
grund av den positiva skevheten i den aktiva portfoljen forklaras standardavvikelsen bland
annat av de dagsavkastningar som avviker mest extremt vilka framférallt ligger i den hogra
svansen. Semi- standardavvikelsen mater risken for att avkastningen understiger
genomsnittsavkastningen (downside risk) i portfoljerna och detta varde dr nagot hogre for

den aktiva portfoljen viket tyder pa att denna portfélj ar mer riskfylld.

Pa grund av investeringar utifran var konstruerade strategi tenderar den aktiva portféljen
innehalla de tillgdngar med hogst beta da marknaden forvantas stiga och portféljen
genererar darmed hogre avkastning an S&P 500. Av samma anledning tenderar den aktiva
portfoéljen innehalla de tillgangar med lagst beta vid en forvantad nedgang och portféljen
faller darmed inte lika mycket som S&P 500. Detta forklarar orsaken till att minimum ar lagre
i den passiva portfoljen och att maximum ar hogre i den aktiva portféljen enligt vart resultat.
Att den aktiva portfoljen nar ett hogre varde samt undviker det lagsta vardet tyder pa att
beta kan anvandas som verktyg da vi vill utsatta portféljen for olika grader av risk beroende

pa vara forvantningar om upp- och nedgangar pa marknaden.

Trots att risken matt i standardavvikelse och semi- standardavvikelse ar ndgot hogre i den
aktiva portfoljen kan det vara vart att investera i denna portfolj pa grund av att ersattningen
for risk ar markant hogre. Den riskjusterade rantan visar att man i den aktiva portféljen

kompenseras med en avkastning lika med 0.39% for varje enhet risk vilket ar nastan fyra
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ganger mer an i den passiva portféljen matt med bade standardavvikelse (RAR1) och semi-

standardavvikelse (RAR 2).

For hela perioden som undersoks berdknas betavardet i den aktiva portféljen vara nagot

ldgre an i den passiva portfoljen. Detta tyder pa att sviangningarna i den aktiva portfoljen ar
mindre vilket medfor en lagre risk. Den hogre standaravvikelsen i portféljen beror pa nagra
extrema utfall, medan det ldgre betavardet tyder pa att portféljen fluktuera mindre an den

passiva portféljen under hela perioden.

Efter att ha analyserat de varden pa avkastning, risk och riskjusterad avkastning som har
presenterat anses beta vara ett bra verktyg vid portféljval. | varje fall gdller detta vid
investeringar efter extrema upp- och nedgangar pa marknaden i samband med Svarta
svanar. Att investera enligt den konstruerade portfdljvalsstrategin innebar att vi efter en
Svart svan koper de tillgangar vars priser har fallit mest eller de tillgdngar som har dkat
minst. Med andra ord koper vi vid varje ny investering de tillgdngar som ar relativt billiga pa
grund av att priserna antingen har fallit mest eller 6kat minst. Enligt resultatet som visar i
kapitel 5.2 faller priserna i hogbetaportfoljen mest vid nedgang pa marknaden och det ar
denna portfdlj vi valjer att kopa efter en negativ Svart svan for att maximera avkastningen.
Vid uppgang pa marknaden visar resultatet att priserna i lagbetaportfoljen stiger minst och
det ar denna portfolj vi valjer att kopa efter en positiv Svart svan for att minimera
nedgdngen av priserna. Portfoljvalsstrategin ar saledes konstruerad sa att vi kbper de
billigaste tillgangarna vid varje investeringstillfalle da vi utgar ifran varden pa beta. Men
eftersom det finns undantag med tillgangar som inte har nagot samband mellan dess
forvantade avkastning och beta innebar det att detta inte gar att astadkomma vid varje
investeringstillfalle. FOr att se till att kdpa de billigaste tillgangarna skulle vi istallet kunna
investera utifran hur mycket priset pa tillgangar har fallit eller stigit efter en Svart svan. Men
denna studie undersdker beta som verktyg vid portféljval och darmed diskuterar vi inte

denna foreteelse ytterligare.

Genom att investera i hogbetaportfoljer efter negativa Svarta svanar och i lagbetaportféljer
efter positiva Svarta svanar har den aktiva portféljen genererat éveravkastning gentemot

den passiva portfoljen. D3 marknaden férvantas falla efter en positiv Svart svan, férvantas
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aven vardet av denna aktiva portfdljen att falla. Men vardet forvantas inte falla lika mycket
som den passiva portfoljen eftersom den aktiva portfoljen bestar av de tillgdngar med lagst
betavdarden. For att 6ka avkastningen ytterligare i den aktiva portfoljen skulle det istdllet
vara mer I6nsamt att investera i obligationer eller [ata pengarna forvaras som kontanter
efter positiva Svarta svanar. Pa det sattet genereras avkastning med den riskfria rantan
istallet for att riskera att vardet i den aktiva portféljen minskar da vi investerar i en
lagbetaportfolj efter en positiv Svart svan. Troligtvis skulle dven standardavvikelsen i den
aktiva portfoljen minska pa detta satt. Men vi prévar inte detta i denna studie eftersom vi

endast vill undersdka beta som verktyg.

Det dr mycket kostsamt att investera i bérshandlade fonder, framfor allt fér smasparare.
Emellertid ar det billigare att handla med boérshandlade fonder an med indexfonder vid
investering av storre belopp eftersom kostnader for courtage da kan forsummas. Resultatet i
kapitel 5.3 som visar hur den aktiva och den passiva portféljen presterat gentemot varandra
tar inte hansyn till nagra av de kostnader som medfdljer vid investering av borshandlade
fonder. Troligtvis medféljer stora kostnader for den aktiva portféljen eftersom vi kdper och
saljer nya tillgdngar med tiden samt att portféljen innehaller ett storre antal tillgdngar. Det
medfoljer dven kostnader for den passiva portfdljen da vi utgar ifran att denna bestar av en
bérshandlad fond. Den aktiva portfoljen har uppnatt en avkastning for hela
undersokningsperioden som ar 189.9% hogre an i den passiva portfoljen. Vi antar att de
sammanlagda kostnaderna som medfdljer den aktiva portféljen ar relativt sma i relation till
denna 6veravkastning. Med hansyn till kostnaderna anser vi ddrmed att det gar att generera

overavkastning med beta som verktyg vid investering utifran Svarta svanar.
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7. AVSLUTNING

| detta kapitel presenterar vi en slutsats utifrén vart resultat och det som har diskuterats i

kapitel 6. Slutligen ger vi ett forslag pa vidare studier.

7.1 Slutsats

| denna studie utgadr vi ifran Svarta svanar for att undersoka hur vida avkastningen i
portfoljer med olika varden pa beta pdverkas av extrema upp- och nedgangar pa marknaden.
Om hogbetaportfdljer stiger (faller) mer én lagbetaportféljer da en positiv (negativ) Svart
svan infaller anses beta vara ett bra matt pa risk. Svarta svanar utnyttjas dven i en
portféljvalsstrategi som har konstruerats for att underséka om beta ar ett bra verktyg vid
portféljval. Strategin bygger dven pa forekomsten av mean reversion och darmed forvantas
marknaden stiga efter en negativ Svart svan samt falla efter en positiv Svart svan. Om beta
visar sig vara ett bra matt pa risk borde investerare kunna anvanda beta som verktyg for att
skydda portféljer mot nedatrisk (downside risk) vid forvantade nedgangar efter positiva
Svarta svanar, samt for att 6ka avkastningen vid forvantade uppgangar efter negativa Svarta
svanar. Detta prévas genom att investera i lagbetaportféljer efter positiva Svarta svanar och
i hogbetaportféljer efter negativa Svarta svanar. Med férutsattningen att teorin om mean
reversion stammer i verkligheten samt att det finns ett samband mellan beta och avkastning,
sa kommer investeringar utifran strategin leda till 6veravkastning gentemot
marknadsportféljen. Beta kan konstateras vara ett bra verktyg vid portféljval om

Overavkastning uppnas pa detta satt.

Efter att ha undersokt befintliga portfoljer innehallandes bérshandlade fonder visar
resultatet att det finns ett positivt samband mellan beta och avkastning genom alla positiva
Svarta svanar. Pa motsvarande satt framhaller resultatet ett negativt samband mellan beta
och avkastning genom alla negativa Svarta svanar. Var slutsats ar av denna anledning att
beta kan anvandas som matt pa risk. Denna slutsats galler vid investering av diversifierade

portféljer innehallandes bérshandlade fonder. Dessa tillgangar ar i sin tur diversifierade till
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skillnad ifran enskilda aktier och ddrmed ar det maojligt att sambandet mellan beta och

avkastning skiljer sig mellan dessa olika typer av tillgangar.

| en aktiv portfdlj har investeringar intraffat utifran den konstruerade portféljvalsstrategin.
Resultatet visar att avkastningen for hela undersokningsperioden ar avsevart mycket hogre i
denna portfélj i jamforelse med en passiv portfdlj. Pa grund av den hoga avkastningen i den
aktiva portfoljen féorsummas de kostnader som medféljer vid investering av borshandlade
fonder. Vart resultat visar att det gar att utnyttja vardet pa beta for att skydda den aktiva
portféljen mot forvantade nedgangar samt for att maximera avkastningen vid forvantade
uppgangar pa marknaden. De berdknade vardena for avkastning, risk och riskjusterad
avkastning indikerar pa att den aktiva portfoljen ar en battre portfoljvalsstrategi an att
investera i en passiv portfolj som foljer marknadsindex. Darmed anser vi att beta ar ett bra

verktyg vid portfdljval.

Svarta svanar har en betydelsefull paverkan pa langsiktiga investeringar och ar ett stort
problem for investerare da de orsakar extrema nedgangar pa marknaden som dr omdjliga att
forutse. Avkastningen pa marknaden som har genererats under en langre period kan raderas
ut vid ett tillfdlle pa grund av en negativ Svart svan. Genom att utga ifran att ett index ar
normalférdelade kan det leda till att nedatrisken (dowside risk) underskattas eftersom det
visar sig att marknaden i praktiken utsatts for fler extrema svangningar @n vad teorin avser.
Istallet for att spekulera om framtiden bor man utga ifran det man redan vet i en
portfoljvalsstrategi som tar hansyn till denna typ av extrema event. Eftersom beta har visats
vara ett bra matt pa risk kan vi utnyttja beta fora att utsatta portfoljer for olika typer av risk
som matchar férvantningar om marknadens upp- eller nedgang efter en Svart svan. Pa detta
satt har vi lyckats generera 6veravkastning trots att marknaden utsatts for negativa Svarta

svanar.
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7.2 Vidare forskning

| denna studie har vi undersokt beta som matt pa risk samt beta som verktyg vid portfoljval
for bérshandlade fonder. De samband som visas mellan beta och avkastning galler darmed
for diversifierade tillgdngar. Den Overavkastning som genererats da beta har utnyttjats som
verktyg vid portfoljval ar ocksa ett resultat som beror pa att vi har investerat i diversifierade
tillgangar i form av borshandlade fonder. Darmed vore det intressant att underséka hur
avkastningen av enskilda aktier med olika varden pa beta paverkas av extrema upp- och
nedgangar pa marknaden. Detta med anledningen att underséka om det finns ett samband
mellan beta och avkastning dven for dessa tillgangar. Vidare vore det intressant att
understka om det gar att generera dveravkastning vid investering av enskilda aktier utifran
varden pa beta efter att Svarta svanar infallit pa marknaden. Vid handel av bade
bérshandlade fonder och aktier tillkommer kostnader i form av courtage da man koper eller
sdljer en tillgang. For enskilda aktier tillkommer dock inga férvaltningskostnader, till skillnad
fran borshandlade foder, och darmed kan en hogre vinst genereras om samma resultat visas

for dessa tillgangar som i denna studie.
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APPENDIX 1

Table 6: Amerikanska borshandlade fonder
ISHARES MSCI AUSTRALIA
ISHARES MSCI AUSTRIA
ISHARES MSCI BELGIUM
ISHARES MSCI CAN.IDX.
ISHARES MSCI FRANCE
ISHARES MSCI HONG KONG
ISHARES MSCI GERMANY
ISHARES MSCI ITALY
ISHARES MSCI JAPAN INDEX FUND
ISHARES MSCI MAL.
ISHARES MSCI MEXICO
ISHARES MSCI NETH. INVESTABLE MIF.
ISHARES MSCI SING.EWS 100
ISHARES MSCI SPAIN
ISHARES MSCI SWEDEN
ISHARES MSCI SWITZ.
ISHARES MSCI UK.
SPDR DJ.INDL.AVE.ETF
SECTOR S&P.DEP.RECPT. TST.INTER FINL.
CSM.DISCRTNY.SLT.SECT. SPDR
HLTH.CRE.SLT.SECT.SPDR
SECT.SPDR TST.SBI INTER INDS.
SECTOR SPDR TST.SBI CSM. STAPLES
SECTOR SPDR TST.SBI INT-UTILS
SECTOR SPDR TST.SBI INT. TECH.
SELECT SECT.SPDR.TST.SBI BASIC INDS.
SELECT SECTOR SPDR FD. SHBI EN.
POWERSHARES QQQ TST.SR.1
INET.HOLDERS TST.DEPY. RECPT.
BIOTECH HOLDRS TST.DEPY. RECPT.
PHARM.HOLDRS TST.DEPY. RECPT.
TELECOM.HOLDRS DEPY. RECEIPT
INTERNET ARCHITECTURE HDG.DEP.REC.

INTERNET INFRASTRUCTURE HDG.DEP.REC.

BROADBAND HOLDRS TST. DEPY.RECPT.
ISHARES MSCI SOUTH KOREA
ISHARES S&P 500

ISHARES TST.DJ US TECH. SECTOR
ISHARES TST.RUSSELL 1000 IDX.
ISHARES TST.DJ US FINL. SCTY.
ISHARES TST.DJ US TELC.

ISHARES TST.RUSSELL 1000 GW.
ISHARES TST.RUSSELL 1000 VAL.
ISHARES TST.RUSSELL 2000 IDX.FD.
ISHARES TST.RUSSELL 3000
ISHARES TST.S&P MIDCAP 400

U:EWA
U:EWO
U:EWK
U:EWC
U:EwWQ
U:EWH
U:EWG
U:EWI
U:EWJ
U:EWM
U:EwWwW
U:EWN
U:EWS
U:EWP
U:EWD
U:EWL
U:EwWU
U:DIA
U:XLF
U:XLY
U:XLVv
U:XLI
U:XLP
U:XLU
U:XLK
U:XLB
U:XLE
@QQQQ
U:HHH
U:BBH
U:PPH
U:TTH
U:IAH
U:lIH
U:BDH
U:EWY
u:ivv
u:lyw
uU:IwWB
U:IYF
u:lyz
U:IWF
U:IWD
U:IWM
u:Iwv
U:lJH
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ISHARES TST.S&P SML.CAP. 600
ISHARES TST.S&P500/BAR GW.
ISHARES TST.S&P500/BAR VAL.
ISHARES DJ.US CSM.GOODS SECT.SVS.IDX.FD.
ISHARES DJ.US CSM.SVS. SECT.IDX.FD
ISHARES DJ.US.TTL.MIF.

ISHARES TST.DJ US BAS MATS.
ISHARES TST.DJ.US. HLTHCR.
ISHARES TST.DJ.US.EN.

ISHARES TST.DJ.US.FINL. SVS.CPST.
ISHARES TST.DJ.US.INDL.

ISHARES TST.DJ.US.RLST. IDX.FD.
ISHARES TST.DJ.US.UTILS.

ISHARES MSCI TAIWAN IDX. FD.
REGL.BK.HOLDRS TST.DEPY. RECPT.
ISHARES MSCI BRAZIL IDX. FD.
ISHARES MSCI EMU IDX.

ISHARES TST RUSSEL 2000 GW.IDX.FD.
ISHARES TST RUSSEL 3000 VAL.FD.
ISHARES TST.RUSSEL 2000 VAL.FD.
ISHARES TST.RUSSEL 3000 GW.FD.
ISHARES TST.S&P EURO PLUS
ISHARES TST.S&P MID CAP. GW.
ISHARES TST.S&P MID CAP. VAL.
ISHARES TST.S&P SML.CAP. GW.
ISHARES TST.S&P SML.CAP. VAL.
ISHARES TST.S&P SML.CAP. VAL.
MKT.2000 HOLDRS TR DEPY. RCT
SOFTWARE HLDRS.DEP. RECPT.SFTW.12/40
SPDR DJ GLB.TITANS ETF

SPDR DJ WILSH.SML.CP. VAL.ETF
SPDR DJ.WILSH.LGE.CAP GW.ETF
SPDR DJ.WILSH.LGE.CP. VAL.ETF
SPDR DJ.WILSH.SML.CP.GW. ETF
SPDR MGST.TECH.ETF

SPDR DJ WILSHIRE TTL. MKT.ETF
ISHARES TST.S&P 100 IDX.
WRLS.HLDRS.TST.

U:lJR
u:ivw
U:IVE
U:IYK
u:IYC
u:lyy
U:IlYM
U:IYH
U:IYE
u:IYG
u:lyJ
U:IYR
uU:IDU
U:EWT
U:RKH
U:EWZ
U:EZU
u:Iwo
u:Iww
U:IWN
uU:Iwz
U:IEV
U:lJK
u:lJJ
u:uT
u:lS
u:lS
U:MKH
U:SWH
U:DGT
uU:DSV
U:ELG
U:ELV
U:DSG
U:MTK
U:TMW
U:OEF
U:WMH
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