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Uppsatsen syfte ar att undersoka huruvida det gar att finna ett samband
mellan fonder med eller utan prestationsavgift och deras riskjusterade
avkastning. Detta for att undersdka om prestationsavgift som incitament
till forvaltare faktiskt fungerar. Vidare avser studien undersdka huruvida
det finns stod for att hedgefonder faktiskt kan sdgas béra lagre risk i
form av volatilitet.

Undersokningen bygger pa manadsdata fran 25 stycken slumpvis utvalda
fonder over hela vérlden fran vardera fondkategori ; 25 stycken med
prestationsavgift och 25 stycken utan. Datan &r tagen ur Morningsstars
globala databas och striacker sig fran 2001-2010.

Studien jamfor den riskjusterade manadsavkastningen hos fonderna med
de olika avgiftsstrukturerna. Bade medelvirdestest av stickprov samt
multipla regressioner anvénds i ett forsok att uppticka ett eventuellt
samband mellan de olika fondtyperna och deras avkastning. Vidare gors
tester ver fyra olika testperioder; 2001-2010, 2001-2005, 2006-2010
samt 2002-2007.

Fran den insamlade datan gér det inte att finna nigot signifikant
samband mellan vilken avgiftsstrukur fonder har och den riskjusterade
avkastning de generar. Slutsatsen blir att det extra incitament som
prestationsavgifter i teorin skall ge upphov till uteblir och séledes inte
fungerar, sett ur ett genomsnittsperspektiv. I diskussionskapitlet
behandlas olika forklaringar till prestationsavgiftens existens, daribland
att den tas ut for att den kan tas ut eller for att forvaltare anser sig

fortjdnta av den, inte for att motivera dem till 6kad anstrangning.
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1 Introduktion

Det inledande kapitlet ger en introducerande bakgrund till fondmarknaden och fonders avgiftssystem. Ur

detta lyfts en problemdiskussion fram som leder till en problemformulering. Ddrefter faststills uppsatsens

syfte.

1.1 Introduktion

Fondférmogenheten 1 Sverige uppgick i slutet av 2009 till 1 650 miljarder kronor och for forsta
gangen pa flera ar 0kade det direkta nettosparandet hos hushallen. Denna 6kning har hallit 1 sig
under 2010 och det dr inte omojligt att 2011 kommer visa fortsatt tillvdxt av nettosparande

(Fondbolagens arsrapport 2009 samt Kvartalsrapport 2010).

Men valet av fonder &r inte en exakt vetenskap utan stéller krav pa alla typer av investerare, privata
som professionella. Det 4r ménga faktorer som spelar in och paverkar valet; investerarens
riskpreferenser, placeringshorisont, fondens karaktir och tidigare historik dr bara nadgra exempel.
For att hjdlpa investerare har manga olika modeller och ratingssystem uppstétt som klassificera

fonder och forsoker rangordna dem, alla med sina for- och nackdelar.

En viktig men ibland negligerad aspekt som fondsparare stoter pa ar hur avgiftsstrukturen for
fonden ser ut. Det finns flera typer av avgifter, vissa vanligare dn andra. Vanligast &r den fasta
forvaltningsavgiften men utover denna kan det dven finnas kop- och séljavgift som innebir en
avgift som motsvarar en fast procentandel av beloppet som sitts in eller tas ut. Vidare finns dven en
sé kallad prestationsavgift som innebér att en forvaltare far erséttning for prestationer som

Overtraffar en 1 forviag bestdmd niva.

Dessa olika typer av avgifter innebdr en kostnad for investeraren och en vinst for fondférvaltaren.
Utifrén detta kan vi da anta att avgiftsstrukturen kommer paverka hur de olika aktérerna premieras
och dirigenom agerar, vilket leder oss in pa ett klassiskt principal-agent dilemma. Varfor accepterar
investerare att vissa fonder tar mer betalt? Pa vilket sitt dr det tédnkt att dessa avgifter skall ha

effekt? Och blir utfallet sdsom ar tankt?

Denna uppsats utgar fran tva stora klassificeringar av avgiftsstruktur; den fasta férvaltningsavgiften
och den prestationsbaserade. Tanken med den prestationsbaserade &r att den skall fungera som ett
okat incitament (jamfort med den fasta forvaltningsavgiften) for forvaltare att jobba hardare 1 syfte

att generera battre avkastning. Idén om att genom hart arbete kunna systematiskt na en



Prestationsavgift 1 onddan? Ekelund & Tengberg, Lunds Universitet
Overavkastning star 1 kollisionskurs med den effektiva marknadshypotesen och Markowitz optimala
portfdljsvalsteorem. Ur detta ses alltsé en konflikt mellan a ena sidan agent-teorin och a andra sidan

den effektiva marknadshypotesen.

1.2 Problemdiskussion
Att nd Overavkastning genom formaga ifragasitts alltsd av den effektiva marknadshypotesen och

stér 1 motsats till portfoljvalsteori. Oavsett detta hdnvisar och aberopar fondforvaltare att de kan sla
marknaden och generera riskjusterade 6veravkastningar tack vare sérskilt analytisk kompetens och

strategier. Om detta dr sant uppstér en fraga kring huruvida marknader faktiskt ar effektiva eller e;.

Som ett resultat av att fondforvaltare hdvdar att de genom férmaga kan skapa 6veravkastningar,
menar vissa vidare att de darfor kan ta mer betalt genom hogre avgifter. Genom att skapa avgifter
som uppstar forst nir en fond “Gverpresterar” tar fondforvaltare bade betalt for sin kompetens som
sig bor, men dessa kriterier linjerar dven forvaltarnas egna intressen med andelsdgarna och pa sa sitt

skapas aktiva incitament for att na en hogre riskjusterad avkastning.

En naturlig fradga som uppstar ur dessa avgifter ar givetvis om det verkligen finns empiriskt stod for
att fonder med prestationsbaserad erséttning dr sa pass mer motiverade att de lyckas generera hogre
erséttning jaimfort med fonder utan prestationsbonus. Detta leder in oss pa véar huvudfragestillning

och syfte nedan.

En annan intressant aspekt dr dven det faktum att manga prestationsfonder specifikt dr hedgefonder.
Hedgefonder profilerar sig generellt som mindre riskfyllda fonder och darfor dr det dven intressant

att se om det finns empiriskt stod for detta.

1.3 Fragestillning

Den huvudfragestillning som kommer att studeras &r huruvida syftet med en prestationsbaserad

avgiftsstruktur hos fonder verkligen realiseras. Det vill sdga:

Finns det stod for att fonder med ett prestationsbaserat avgiftssystem generellt sett motiveras mer
till en sadan grad att de lyckas generera en hogre riskjusterad avkastning dn fonder med enbart en
fast forvaltningsavgift, sett ur ett globalt perspektiv med en ldngre placeringshorisont?

Vidare uppstér ytterligare fragestéllning kring hedgefonders volatilitet;

Visar hedgefonder pa en ldgre risknivd, mdtt som historisk volatilitet dn aktiefonder?
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1.4 Syfte

Huvudsyftet med uppsatsen ar att undersoka huruvida man kan visa pa att en skillnad i
avgiftsstruktur ger upphov till en skillnad i prestation 6ver langre tidsperioder. Mer specifikt, kan
man visa pé en skillnad mellan fonder med en fast férvaltningsavgift och fonder med en
prestationsbaserad avgiftsstruktur. I andra hand har uppsatsen som delsyfte att &ven undersoka den
empiriska forhéllning mellan riskniva métt som historisk volatilitet och hedgefonder i1 jamforelse

med aktiefonder.

1.5 Avgrinsningar

For att fa ett sa generellt resultat som mojligt ur ett globalt perspektiv har vi valt att inte avgransa
oss till Sverige utan kommer att titta pa fonder 6ver hela virlden. Vi har da slumpvist valt 25
stycken respektive 26 stycken fonder med enbart forvaltningsavgift respektive forvaltnings- och
prestationsavgift. Givetvis Okar resultatets giltighet med antalet observationer, men uppsatsen
begrénsar sig till 51 stycken fonder eftersom detta dnda kan ge en stark indikation pd hur

verkligheten ser ut utan att bli alltfér omfattande.

Ur ett tidsperspektiv har vi dven valt att avgrinsa oss till de senaste 10 aren, det vill sdga 2001-
2010. Detta har vi gjort dels for att 6ka hanterbarheten i s& mycket data samt for att fi ett resultat
som &r aktuell och relevant for de senaste arens finansiella marknader och férhoppningsvis

framtidens.
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2 Vetenskapliga utgangspunkter

Det hdr kapitlet redogor for de vetenskapliga utgangspunkterna som uppsatsen tar avstamp fran.
Forst beskrivs allmdnt a ur vilket perspektiv uppsatsen skrivs. Ddrefter forklaras var metodologiska
ansats mer ingdende for att sedan presentera de olika statistiska testerna och regressioner som

gors i uppsatsen. Sist gas uppsatsens reliabilitet, validitet och generaliserbarhet igenom.

2.1 Allmiéint

For att fortydliga for ldsaren fran vilket perspektiv och utgdngspunkter uppsatsen ar skriven

redogors forst bakgrunden till &mnesvalet samt askadningsperspektiv.

2.1.1 Val av amne
Valet av dmne for uppsatsen har sitt ursprung 1 kontrasten och motsatser mellan hur verklighetens

finansiella marknader ser ut och vad finansiell teori sdger. Den effektiva marknadshypotesen menar
att en systematisk overavkastning, eller 6veravkastning efter formaga, inte skall vara mojligt
eftersom all tillgdnglig information redan aterspeglas i priset. Ett resultat av detta &r Markowitz

portfdljsteori som menar att samtliga investerare bor inneha samma riskfyllda portfol;.

Om dessa tva teorier haller bor ingen forvaltare kunna motivera att ta ut hogre avgifter for vad som
da dr samma produkt. Men pa marknaderna idag aterfinns stor variation i avgifter som
fondforvaltare tar ut och alla dessa har investerare som bedomer, indirekt eller direkt, att det ar vért
den extra kostnaden. I teorin borde detta motiveras av en battre produkt, alltsd en béttre riskjusterad
avkastning. Det dr ur detta som denna uppsats tar avstamp och har lett till att undersdka huruvida
man faktiskt kan observera en statistiskt signifikant skillnad mellan de olika fondtypernas

riskjusterade avkastning.

2.1.2 Perspektiv

Uppsatsens perspektiv dr bade ur en investerares perspektiv samt av akademisk karaktér. For
investerare dr det intressant att veta om avgiftsstrukturen generellt sett kan ségas vara korrelerad
med fondens prestation. Ur akademikers synpunkt dr det dven intressant att jimfora teori och empiri
och den faktiska effekten av olika beloningssystem samt forsoka forklara detta. En del teori sdger
att prestationssystemet optionsliknande kontraktskurva ger upphov till 6verdrivet risktagande
medan andra hidvdar att det finns andra faktorer som védger emot detta. Tanken att
prestationsbaserade ersdttning inte resulterar 1 hogre riskjusterad avkastning dr intressant och

ifragasitter kraftigt dess existens och kan ge upphov till fragor kring varfor de faktiskt finns och &r
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ett stort inslag 1 dagens finansiella marknader.

2.2 Metodval

Den naturliga metoden for var undersokning dr en kvantitativ metod. Med denna metod avses for
det mesta extensiva studier som framforallt innebdr manga observationer och ett nagot farre antal
variabler @n kvalitativa studier. Vid val av extensiva studier viljs en mer djupgiende analys av
analysenheterna bort till forman for en mer generell bild (Teorell & Svensson, At fraga och att svara
— samhdllsvetenskaplig metod, 2007:80). Séledes anvinds den kvantitativa analysen for att méta
observationer med syfte att antingen ge en deskriptiv bild av ndgot eller en mer férklarande ansats.
Vidare dr det vanligt att kvantitativa metoder anvinds fOr att testa hypoteser som dr genererade fran
teorin (Lundahl & Skirvad, Utredningsmetodik for samhdllsvetare och ekonomer, 1999:95), vilket

ar fallet 1 denna studie.

2.2.1 Undersokningsmodell
Uppsatsen syftar till att unders6ka huruvida fonder med olika incitamentsstruktur faktiskt lyckas

generera olika riskjusterade avkastningar. For att maéta detta undersoks om fonder med
prestationsavgift faktiskt lyckas prestera bittre dn fonder med enbart forvaltningsavgift. Ett
slumpmassigt urval av 25 respektive 26 stycken fonder av vardera kategorin har sedan gjorts.
Diérefter har tva typer av tester gjorts; forst en jamforelse av de tvd urvalens genomsnittliga
riskjusterad avkastning Over fyra olika tidsintervaller for att undersoka om nagra statistiskt
signifikanta skillnader kan hittas. For att mer precisera och forsoka isolera just avgiftssystemets
effekt pa riskjusterad avkastning har vi dven valt att géra en regressionsanalys. Nedan redogdrs kort

for de olika stegen i1 var metodologiska process.

2.2.2 Primirdata och sekundirdata
Déa uppsatsen dmnar till att fokusera pa fonder 6ver hela virlden Gver en tiodrsperiod begrdnsas

valet av databaser av detta d& enbart ett fatal databaser har ett séidant omfang. Bland de databaser vi
kunde vilja pd var Morningstar det alternativ vi fann mest ldmpligt av flera anledningar. Det &r ett
internationellt och ett mycket vilrenommerat foretag som tillhandahaller finansiell information for
investerare. Foretaget har dessutom funnits en langre tid och har en databas som ticker alla virldens
geografiska omrdden. Andra kéllor sasom Datastream, Financial Express, SIX Trust med flera
visade sig vara begrdnsade eller svarare att arbeta med. Vidare fick vi stor hjdlp av en medarbetare
pa@ Morningstar vid sammanstéllningen av data over de valda fonderna. Dock hdmtades nédgra
enstaka fonders data fran Datastream. Vid regressionen anvander vi oss av Morgan Stanley Capital
Investment World Index som en variabel och denna har hdmtats fran Morgan Stanleys hemsida.

Valet av fonder redogors i foljande avsnitt.
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2.2.3 Urval

En viktig del 1 den metodologiska processen dr hur urvalet gar till nir man skall undersoka en
population genom ett stickprov. Urvalet dr avgorande for hur generaliserbart ens resultat kommer
att vara. Det finns tvd huvudsakliga urvalsmetoder; slumpmissigt urval och strategiskt urval.
Slumpmassigt dr vanligare dn strategiskt och innebar att slumpen avgor vilka individer som viljs ur
en population. Strategiskt urval & andra sidan innebdr att man viljer ut individer ur population pa

basis av vissa egenskaper eller karaktéristika (Teorell & Svensson 2007:84)

Den population ur vilken uppsatsens data himtats d&r Morningstars databas som antas rittvist spegla
populationen av fonder 6ver hela vérlden. Givetvis finns inte alla fonder med hir, men en béttre
databas och ndrmre populationen ar svart att komma. Betriffande urvalsmetod har denna uppsats
bade en strategisk och slumpmaéssig del da vi valt ca 25 fonder av vardera kategorin. Strategisk pa
sa satt att fonderna forst grupperats efter avgiftsstruktur och sedan i andra ledet slumpmassigt valts

ut inom respektive strategiskt urvalsgrupp.

Sjalva urvalsprocessen att vélja ut 50 fonder frdn tusentals fonder &r problematiskt d& detta var
tvunget att goras manuellt. Att manuellt gora ett slumpmadssigt urval ger upphov till viss kritik da
subjektivitet avgor vilket tillvigagéngssatt som réttvist ger upphov till ett slumpmassigt urval och ur
detta kan naturligt felkdllor uppstad. Uppsatsens data dr valda enligt foljande metodik: Eftersom
enbart fonder med 10-arig historik var av intresse, sorterades fonderna forst efter detta kriterium.
Detta minskade urvalet signifikant, framforallt for de fonderna med prestationsavgift'. Utifrén dessa
kriterier valdes sedan ett slumpmaéssigt urval av ca 25 stycken fran vardera kategorin utan hinsyn
till fondens egenskaper utan enbart efter ett jamt fordelat intervall 1 listningen. De 51 fonderna som

blev resultatet av detta urval redovisas mer 1 detalj 1 appendix A.

Virt att notera i urvalet ar att enbart 15 av de 26 fonderna med prestationserséttning dr hedgefonder.
Fordelen med detta ar att vra prestationsfonder inte blir 100 % korrelerade med hedgefonder och
hjélper oss att undvika fran att fi resultat och gora slutsatser om prestationsfonders prestation som
egentligen kanske bor hanforas till det faktum att de dr hedgefonder. Detta diskuteras 1 kapitel 6 mer
utforligt.

2.2.4 Val av tidsperioder
For att sa rittvisande som mojligt bedoma fondernas prestation ér valet av tidshorisont viktigt. Vid

1 Detta beror pé att dessa innehaller hedgefonder. Vi har anledning att dterkomma till denna metod i ett senare avsnitt di

detta sitt kan resultera i survivorship bias (avsnitt 2.5.1).

10
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en for kort tidsperiod dr det tveksamt om fondens prestation over perioden faktiskt speglar dess
genomsnittliga och ”forvdntade” prestation. Samtidigt kan ett for langt tidsperiod resultera 1 att
prestation langt bak i tiden som inte dr aktuella eller relevanta for hur det ser ut idag rédknas in och
forvranger resultatet. Vi har darfor valt att studera 10 &r bak 1 tiden och dessutom delat in dessa 1

fyra olika tidsperioder med hénsyn taget till olika finansiella kriser.

2001-2010

Detta ér den lédngsta tidsserie som testas och dessutom en som innehéller tva kriser; it-bubblan 1 dess
slut och subprime-krisen som startade 2007. Anledning till denna period é&r att det ar en lang period
som innehaller bade uppgéng och nedgang. En sddan period &r intressant att studera for att se om

det finns nagon skillnad i prestation dver lingre period innehallande mer dn en konjunkturcykel.

2001-2005 & 2006-2010
Eftersom tiodrsperioden innehaller tva stycken storre kriser kan det vara intressant att titta pa tva
perioder med varsin kris for att se huruvida dessa kanske kan ge upphov till ett annat resultat. Dessa

perioder aterspeglar béttre en renodlad konjunkturcykel och kan ténkas vara intressant att jamfora.

2002-2007
Den sista perioden som uppsatsen @mnar undersoka dr en krisfri period for att se om det gar att

upptéicka nigon skillnad 1 prestation under en lingre hgkonjunktur.

2.3 Statistiska tester och regression
I undersokningen kommer som tidigare namnts tva typer av tester att utforas for att undersoka om
man kan se ndgot samband mellan avgiftsstruktur och prestation. I detta avsnitt redovisas dessa tva

kortfattat. Samtliga tester gérs med statistikprogrammet SPSS.

2.3.1 Test av medelvirdesdifferens

For att jimfora tva olika populationers medelvédrden av en variabel kan man utfora statistiska tester
som undersoker huruvida det existerar en signifikant skillnad i deras medelvdrden. Dessa tester
kommer att vara si kallade t-test (variant av z-test) som med hjilp av en normalfordelad
sannolikhetsfordelning bedomer de om den uppmétta skillnaden i medelvirden kan sdgas vara
statistiskt sdkerstillt. Med hjdlp av urvalet och vart test kan vi via inferens uttala oss om det rader

en signifikant skillnad &ven hos de bdda populationernas medelvérden.

En aspekt som dr viktig att ta hdnsyn vid detta test &r de olika antaganden och villkor som testerna
stéller. For ett sddant hér t-test dr det stora villkoret att véra variabler maste vara approximativt

normalfordelade. Skulle de inte vara detta kan vi inte anvidnda det parametriska t-testet utan icke-

11
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parametriska tester maste istdllet anvindas. Ett sddant icke-parametriskt test a&r Mann-Whitneys test,
eller Wilcoxons rangsummetest och kraver inte normalfordelade variabler utan enbart att man kan
rangordna observationerna, vilket d&r mojligt i denna uppsats (Fay, Michael & Proschan, Michael,
2010, Wilcoxon-Mann-Whitney or t-test? On assumptions for hypothesis tests and mutliple

interpretations of decision rules)

2.3.2 Regression

Att gora ett rent test av urvalens genomsnitt kan tinkas vara ett relativt grovt test for att undersoka
specifika variabler och deras pdverkan. For att ytterligare specificera och 1 ett forsok att isolera
avgiftsstrukturens paverkan pa den riskjusterade avkastningen gors dirfér dven en regression. For
regressionsanalysen sitts en regression upp dar tinkbara forklarande variabler identifieras och testas
sedan for att se om de kan sdgas ha en statistiskt signifikant paverkan pd den riskjusterade
avkastningen. Aven en sidan hir regression bygger pa vissa antaganden och villkor som maste
testas for vardera perioden. Det finns sex stycken antaganden i den multipla regressionen som maste
gilla for att OLS-estimatorn” (ordinary least squares — minsta kvadratmetoden) skall vara den bésta
estimatorn for att skatta modellens variablers koefficienter (Westerlund, Joakim, Introduktion till

Ekonometri, 2005:139). Nedan aterges samtliga antaganden:

1. Den beroende variabeln kan skrivas som en linjdr funktion av K-1 stycken forklarande
variabler, ett intercept samt en slumpterm.
Yi= BiBadyi+ BaXoy + - 4 BrXg; + €
2. Det forvantade vdrdet av slumptermen e; ar lika med 0.
E(e) =0
3. Slumptermen dr homoskedastisk, det vill sédga e; har samma varians for alla 1.
o2 =Var(e;)
4. Slumptermen e; r inte autokorrelerad; kovariansen mellan e; och e; ar lika med 0 for alla 1 ej
lika med j.
Covl(e.e)=00omi «j
5. De oberoende variablerna ar inte slumpmaéssiga och ingen variabel kan skrivas som en exakt
linjdr kombination av de andra forklarande variablerna.

6. Slumptermen e; har en normalférdelning.
e, ~N (0, 02)

Om dessa antaganden giller innebdr det att OLS-estimatorn kan anvéndas for att skatta vara

2 OLS-estimatorn ir den standardestimator som anvinds for att skatta koefficienterna hos de oberoende variablerna i var
regression.

12
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koefficienter da den dr vantevérdesriktig, effektiv och XX

De olika typerna av variabler som kommer att anvindas i regressionen &r de olika
avgiftsstrukturerna, fondtyp samt ett globalt marknadsindex som heter MSCI (Morgan Stanley
Capital International) World Index. Detta index é&r ett brett urval av aktierna fréan 23 utvecklade
lander som &r viktat efter borsvdrde. Den anses vara ett fundamentalt riktmérke for vérldens borser

och har funnits sedan 1969 (Financial Dictionary 1).

2.4 Begrepp och definitioner
I uppsatsen kommer flertalet begrepp och uttryck att anvéndas I6pande. For att underlétta och
linjera ldsaren med vad forfattarna avser beskriva ges i detta avsnitt en snabb definition och

forklaring till de mest forekommande och fundamentala begreppen i uppsatsen.

2.4.1 Avkastningar
Avkastningen som en fond generar fis genom en simpel avkastningsformel diar fondens Net Asset

Value-kurs (NAV) anvinds:

Avkastning = M

' MAV,
NAYV ir hur mycket en andel av fonden dr vérd efter att skulder och kostnader ar avdragna,
inkluderad forvaltningsavgifter (Morningstar 1). Avkastningen visar alltsd hur nettovérdet for en
fondandelsdgare fordndras. Avkastningen kan transformeras genom att den logaritmeras. Fordelen
med att anvdnda logaritmerade avkastningen &r att den forenklar vidare utrdkningar och
manipulationer da paféljande avkastningar kan adderas vilket underléttar for att berdkna

avkastningar for olika tidsperioder.

NAV, = WAV,

Logaritinerad avkastiiing = In -
J".r:'Hr'.'J

Uppsatsen anvinder sig av NAV-kursen per slutdag varje méanad.

24.2 Risk
Att méta risken hos en tillgang eller fond 1 detta fall ar givetvis en mycket komplex uppgift. Den
sanna risken avgors av otaliga faktorer som varierar fran ena dagen till andra. Att identifiera och

vardera samtliga av dessa faktorer for att ge ett korrekt matt pa den faktiska sanna risken hos en

13
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tillgdng ar en omojlig uppgift och av denna anledning finns det négra férenklade, ndgorlunda
rattvisande, métt pa en tillgangs risk. Den mest aterkommande ar att man mater volatiliteten hos
tillgdngens historiska avkastning 6ver en period, den sé kallade standardavvikelsen. Historik har
ingen prediktionsformaga 1 sig, men det har visat sig att den trots detta andd kan fungera ganska
rattvisande overlag som indikator pa framtida volatilitet. Det finns &dven flera andra sétt att méta
volatilitet, sasom genom Parks volatilitet som anvénder sig av extremvirden 6ver en period for att

uppskatta volatiliteten hos en tillgdng.

_(H-Ly
Tpark = 4ln(2)

I denna uppsats kommer risken hos de valda fonderna att beréknas som standardavvikelsen hos
fondernas logavkastning under de foregéende 12 ménaderna for respektive méanad som betraktas®.
Fordndringar 1 NAV-kursen médts som ndmnt pa manadsbasis, det vill siga NAV-kursen faststills
en gang i manaden och det dr dessa kurser berdkningarna grundas pa. Saledes dr det

manadsvolatilitet som anvands.

2.4.3 Riskfria rintan

I prestationsmaétt anvands den riskfria rantan som ett sétt att relatera en riskfylld prestation med vad
det riskfria alternativet hade varit. Begreppet riskfri &r en teoretisk konstruktion som inte ar helt
enkelt att finna 1 verkligheten. I praktiken finns det inget som é&r riskfritt. Vanligt dr dock att man
anvénder staters statsskuldvéxlar eller statsobligationer d& dessa &r s& gott som riskfria 1
bemirkelsen att en konkurs av vélskotta stater ses som mycket osannolik. I denna undersokning
kommer den riskfria rdntan att rdknas genom att ta den 10-ariga statsobligationer for fondens
bendmningsvalutan nedbruten till médnadsavkastning. Som illustration kan den riskfria rantan for
dollarbendmnda fonder vid januari 2010 berdknas. Den 1 januari 2010 var den 10-ariga
statsskuldvéxeln (eller treasury bill) for dollarn 3,7%. Denna innebér att den manatliga riskfria
rdntan da blir 3,7/12 = 0,31%. Denna riskfria rinta logaritmeras sedan i prestationsmatten i enlighet

med tidigare logaritmering av NAV-avkastningen.

2.4.4 Avgifter och resultatavgifter
Alla fonder har minst nagon form av avgift som skall betala for forvaltningskostnaderna. Dock kan
dessa variera kraftigt 1 bdde niva och typ. Vanligast och ndstan hos samtliga fonder dr den sa kallade

fasta forvaltningsavgiften. Men det finns dven andra typer av avgifter sasom till exempel kop- och

3 For de méanaderna under 2001 anvinds standardavvikelsen for ménaderna under 2001 eftersom datan ej striicker sig till
de foregdende 12 manaderna for dessa ménader.
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sdljavgift. En vanlig typ av avgift som denna uppsats fokuserar pa ar de sé kallade resultatbaserade
avgifterna. Vissa fonder som har denna typ av avgift har &ven en maximigrans pa sin avgifter som

begrinsar den totala erséttningen vid stora dverprestationer.

Forvaltningsavgiften dr vanligast och tas 1 regel ut av alla fondforvaltare for att ticka omkostnader
som kommer 1 samband med att forvalta fonder. Avgiften anges ofta som en arlig avgift angiven i
procent, men den tas i1 regel ut antingen dagligen eller en gang per manad. Dock bor ndmnas att
enligt bestimmelser sa far endast den hogst mdjliga forvaltningsavgiften som kan tas ut visas, vilket
da innebdr att avgiften i praktiken skulle kunna vara lagre vilket far en positiv effekt pa fondens

NAV-kurs. (Morningstar 2).

Resultatbaserad avgift dr &ven den en procentangiven avgift som framst tas ut av hedgefonder och
ger en forvaltare tillatelse att ta ut en hogre avgift baserat pd om man presterar bittre 4n en sedan
tidigare angivet jamforelsemétt. Fonder med resultatbaserad avgift har ofta hogre kostnader dér den
extra kostnaden ska kompensera for det extra arbetet de forvintas lagga ner for att 4 till en
Overavkastning (Morningstar 3). Hur och pa vilken nivé denna avgift sétts ar upp till var fond for
sig, vanligast dr dock att man anvinder sig av en sa kallad "benchmark", vilket innebér att en
avkastning maste na upp till en viss nivd innan man fér lov att ta ut extra ersittning 1 from av en
procentandel pd avkastningen dver denna givna niva. I vissa fall kan detta senare leda till att
benchmarksnivéan blir hojd till ett nytt troskelvirde som ddrmed méste nés for att forvaltaren ska
kunna fa ut ytterligare resultatbaserad avgift (McCrary A. Stuart, How to Create and Manage a Hedge
Fund: A Professional’s Guide, 2002:15).

Prestationsbaserad avgift kan dven ha en symmetriskt eller asymmetriskt karaktir diar den
asymmetriska avgiften idag ar 6verldgset vanligast. Skillnaden &r att en symmetrisk avgift innebar
att avgiften da kan verka at andra héllet och séledes kan forvaltaren fa kompensera investeraren
(bland annat i form av lagre avgift) i de fall da avkastningen hamnar under en given niva. Vid total
symmetri giller dd om fGrvaltarens resultatbaserade avgift dr 20 % sé ska de séledes std for 20 % av
forlusten nir och om den uppstar. Asymmetrisk avgift innebér istéllet att en forvaltare endast far
erséttning for ndr man far ut en 6veravkastning men blir inte skyldig ndgot under daliga tider utan
far sin vanliga avgift (Davanzo, Lawrence & Nesbitt, Stephen, Performance Fees for Investment

Management, 1987:17).

Kopavgift dr en avgift som tas ut i samband vid kdp av fondandelar och kan ibland vara dold 1

skillnaden mellan en fonds kop- och sélj kurs. Denna avgift &r 1 vissa fall helt borttagen och 1 andra
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situationer helt forhandlingsbar 1 syfte att forsoka fa till mer handel med fonder (Morningstar 4).
Sdljavgift dr dven som namnet medger en avgift som tillkommer d& man siljer en fond eller andelar
ddrav. Den tas vanligtvis ut som en procentandel av realiserat belopp men 1 vissa fall tas den bara ut
pa korta innehav. Da kan avgiften tillfalla fonden for att kompensera ldngtidssparare for

korttidssparares kostnader vid kop och sélj (Morningstar 5).

Maximala avgifter dr en begransning som kan anges for att se till att en forvaltare inte far ta for stor
del av investerarens avkastning utan har dirmed ett tak som inte far 6verskridas. Denna anges som
en procentandel och forhandlas ofta fram beroende pé variabler som forvintad avkastning,
a/symmetriska avgifter och risk. Dessa kan dven ses som kontraproduktiva da en forvaltare som
tjdnat ihop sin maxkvot innan en utbetalning moter ett minskat incitament att forsdka oka
avkastningen enligt omvént resonemang av att dessa incitament skulle 6ka den riskjusterade

avkastningen (Davanzo & Nesbitt, 1987:17).

I denna uppsats kommer tva huvudtyper av avgiftssystem att undersokas; enbart forvaltningsavgift
samt forvaltningsavgift kombinerat med en resultatbaserad avgift. Fonder med resultatbaserad
avgift kommer bendmnas som prestationsfonder da det inte utforligt framgar att dessa beskrivs

medan fonder med enbart forvaltningsavgift bendmns férvaltningsfonder.

2.4.5 Aktiefonder och Hedgefonder

I uppsatsen kommer tvé typer av fonder (observera; ej avgiftssystem) att vara framtrddande
eftersom de tva typerna oftast har den ena av de tva avgiftsstrukturerna som avses undersdkas. De
tva fondtyperna ar aktiefonder och hedgefonder. En aktiefond &r en fond som investerar minst 75 %
av sitt innehav i1 antingen aktier eller aktierelaterade instrument. Dessa fonder kan ha olika strategier
baserade pé kunskap och framtidstro. Vidare kan de dven ha olika strategier dar de &r inriktade pa

olika marknader, ldnder, storlek pa foretag, branscher eller liknande (Morningstar 6)

Hedgefonder dr en aggressivare fondtyp som har friare regler betraffande deras placeringar vilket
ger dem mdgjlighet att anvénda fler produkter och verktyg i sin forvaltning. En typisk hedgefond har
ofta bade vanliga aktieposter tillsammans med s kallade korta positioner vilket innebér att man
blankar aktier. Dessa typer av investeringar dr ofta forknippade med hogre risk. Dock menar ménga
forvaltare att deras friare lagstiftning och regler gor att de kan hantera risk pa ett battre sdtt tack vare
battre verktyg och pa detta sétt na en hogre avkastning utan att nodvandigtvis ta pa sig ett
proportionerligt lika stort risktilligg. Aven hedgefonder ir ofta inriktade pa olika strategier som &r
olika beroende pé kunskap och framtidstro (Morningstar 7). Vidare krdver en placering hos en
hedgefond ofta vildigt stora positioner och dessutom att man som investerare har lang
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placeringshorisont dd hedgefonder ofta har langsiktiga positioner och ddrmed kan ha svart att pa
kort varsel frigéra kapital (Financial Dictionary 2).

Eftersom hedgefonder ofta anvénder sig av mer komplicerade strukturerade finansiella produkter
och strategier kan det vara svért for en okunnig investerare att fullt ut forsté vilken exponering

fonden éar utsatt for, vilket ofta varnas for vid eventuell investering. (Morningstar 7)

Betriaffande avgiftsstruktur anvénder sig de allra flesta hedgefonder av bade forvaltningsavgift samt

resultatbaserat arvode.

2.5 Reliabilitet, validitet och generaliserbarhet

For att bedoma en undersoknings giltighet brukar man anvénda tre begrepp som belyser olika

aspekter av undersokningen; reliabilitet, validitet och generaliserbarhet.

Reliabilitet avser hur métningen ér gjord och avser mdngden av osystematiska mitfel. Denna typ av
matfel uppkommer framst vid subjektiva métningar som exempelvis hur en respondent upplever

nagot eller dennes attityder (Teorell & Svensson, 2007:57)

En god reliabilitet dr en forutsdttning for en god intersubjektivitet. Intersubjektivitet refererar till
mojligheten for en utomstdende att forstd mitningsprocessen och géra om den. Far han eller hon ett
resultat som dr konsistent med det ursprungliga resultatet kan intersubjektiviteten sdgas vara god
(Bjereld, Demker & Hinnfors, Varfor vetenskap? 2002:222f). Tack vare att uppsatsen dr kvantitativ
till sin natur dd& manadsavkastningar ar klart definierade och tydligt redogjorda for bidrar detta till

en god reliabilitet och intersubjektivitet.

Validitet beskrivs ofta som “Oversittningsproblemet” mellan den teori som anvédnds och den
undersokning som forskaren utfér. Denna refererar sédledes till den koppling som finns mellan
fragestdllningen och undersoknings empiri och resultat. Validitet delas vidare in i flera deltermer.
Resultatvaliditet avser hur vél det som pdstds métas via undersokningen verkligen méts och
begreppsvaliditet betyder 6verenstimmelsen mellan teori och de valda variablerna i undersokningen
(Esaiasson, Gilljan, Oscarsson, Wangnerud, Metodpraktikan — konsten att studera samhidlle, individ
och marknad, 2007:63). Da uppsatsen avser mdta om prestationsavgifter tack vare okat incitament
ger upphov till forbittrad prestation ar det viktigt att detta kan sdgas métas. Genom att som proxy
for detta anvdnda sambandet mellan fonder med olika avgiftsstruktur och deras prestation anser

forfattarna att god validitet foreligger. Dock finns det utrymme for viss kritik som tas upp niarmre 1
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avsnitt 5.5.

Vid en undersokning av ett urval uppkommer en naturlig frdga kring hur véal urvalet faktiskt
representerar populationen. Detta brukar bendmnas generaliserbarhet. I denna studie fragar man da
hur vil vara 51 fonder faktiskt representerar samtliga fonder inom vardera kategorin. Vi kommer att

diskutera detta nedan efter att vi redogjort for ett relevant fenomen, ndmligen survivorship bias.

2.5.1 Survivorship bias
Med survivorship bias avser man den snedvridning av representationen av en population som

uppstar till grund av att individer eller objekt faller bort under en tidsserie. Denna form av bias
upptrader da man utgar fran existerande individer eller objekt vid undersékningsperiodens slut och
samlar in deras data bakat i1 tiden. Nar detta gors kommer inte de individer som faktiskt funnits
under tiden men férsvunnit innan slutdatumet att representeras. Om det finns systematiska skal till

deras upphdrande kan detta orsaka en representationssnedvridning kallad survivorship bias.

I denna uppsats forekommer just denna bias eftersom undersokning utgér fran existerande fonder
idag (eller oktober 2010) och gor ett urval fran dessa vilkas historiska data senare anviands for
testerna i undersokningen. For fondmarknaden finns det ett survivorship bias da daligt presterande
fonder laggs ner eller sla ihop med andra vilket gor att de forsvinner fran databaserna efter den
tidpunkten. Saledes kommer alla urval som gors med utgdngspunkt frén undersékningsperiodens
slut att goras ur en population som redan innehéller en snedvridning i form att de simst presterande
fonderna saknas och enbart de tillrdckligt framgangsrika under perioden finns med (Financial
Dictionary 3). Alltsd kommer undersokning visa pa att en béttre prestation &n vad som annars hade

varit fallet.

Vidare s& 6kar nivan av suvivorship bias med volatilitet dir hogriskfonders prestation kommer att
Overdrivas mer pa grund av surivorship bias-effekten dn lagriskfonders. (Elton et al 2011:663). Nér
man tolkar resultat frin data som lider av denna snedvridning maste man dérfor vara forsiktig, om

det ens géar att gora slutsatser.

Survivorship bias ar ett mycket relevant fenomen for denna uppsats eftersom vért urval inte tar
hansyn till detta. Ett forsok gjordes att ta hiansyn till detta redan 1 urvalet genom att utga fran fonder
som fanns vid starttidpunkt for varje period istéllet for som nu, utgd frin de som finns kvar idag.
Detta visade sig dock ganska snabbt vara véldigt svart att lyckas hitta med all tillhérande data.

Déarfor valde vi att utgd fran fonder som existerar idag. Dock innebdr det att problemet med
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survivorship bias kvarstar.

Forfattarna har haft foljande resonemang kring denna problematik. Ett survivorship bias foreligger
hos bdda kategorierna enligt tidigare forskning, men dock kan man anta att fenomenet generellt ar
starkare hos hedgefonder. Anledning till detta &r att hedgefonder lyder under andra regler och lagar
an vanliga aktiefonder. Hedgefonder har ingen skyldighet att rapportera sina resultat, medan
aktiefonder normalt sett ar registrerade hos myndigheter som Finansinspektionen. Hedgefund
Research har till exempel tva olika index dar man kan se effekten av valfrihet hos rapportering hos
hedgefonder. HFRI-indexet ér ett index som baseras péa den frivilliga rapporteringen som sker av
hedgefonder, medan deras HFR-index dr deras egna index dér de forsoker finga in sa manga
hedgefonder som mojligt, &ven de som inte frivilligt rapporterar in. Skillnaden i avkastningen kan

hir vara flera procentenheter per ar.

Eftersom Morningstar dr en databas som hedgefonder frivilligt rapporterar till kan man ana att
enbart de som faktiskt har en fordel 1 form av positiva resultat kommer att rapportera in till
Morningstar. Hos aktiefonder &r alla redan registrerade hos motsvarande FI och &ker séledes in 1
databasen, oavsett om de vill eller inte. Ytterligare stod for att hedgefonder kan lida 6ver storre
survivorship bias finner man i en survivorship bias free databas som hanvisas till i Agarwal, Naveen
& Naik (Flows, Performance and Managerial Incentives in Hedge Funds, 2004:8) dir 48 % av
hedgefonder som fanns 1994 hade dott ut eller forsvunnit pd annat sitt ar 2000. I en annan
undersokning av Carbart, Carpenter, Lynch & Musto (Mutual Fund Survivorship, 2002:1443)
forsvann i genomsnitt 3,6% av aktiefonderna per ar under perioden 1962-1995. Over denna uppsats
tioarsperiod skulle da grovt rdknat 36 % forsvunnit. En annan undersdkning av Elton, Gruber &
Blake (Survivorship Bias and Mutual Fund Performance, 1996:1103) pekar pa att under perioden
1976-1993 dog ungefir 40% av de investerbara fonderna ut. Dock var detta under en mycket langre
period én for Agarwal et al. undersokning vilket tyder pé att aktiefonder har en mycket ldgre

survivorship bias dn hedgefonder.
Med detta som bakgrund antas dérfor tro att prestationsbaserade fonder (som bestér till mer dn

hilften av hedgefonder) kommer ha en starkare survivorship bias dn forvaltningsfonder. Saledes

skall stor forsiktighet iakttas vid analysen av resultatet.
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Teori
Detta kapitel behandlar de grundidggande och fundamentala teorierna som dr relevanta for uppsatsen.
Dessa omfattar portféljvalsteori och den effektiva marknadshypotesen, men dven principal-agent teori.

Avsnittet gar dven igenom olika prestationsmatt som dr aktuella for uppsatsen.

2.6 Modern Portfoljvalsteori

2.6.1 Mean-Variance — ett ramverk

Mean Variance ramverket ar ett mycket anvént och etablerat ramverk inom den finansiella vérlden
och introducerades av Harry Markowitz 1952. Det ér ett mycket enkelt men tydligt och anvandbart
ramverk som kvantifierar risk i form av volatilitet och syftar till att fortydliga preferenserna hos en
rationell investerare. Dessa preferenser innebir att en investerar foredrar en investering framfor en
annan om de har samma forvintade avkastning, men dir den ena har en ldgra volatilitet. P4 samma
sétt foredras en investering med samma volatilitet som en annan investering om den givna
investeringens forvdntade avkastningen dr hogre (Bystrom,, Finance, Markets, Instruments and
Investments, 2007:132 samt Sharpe, Markowitz & Todd , Mean-Variance Analysis in Portfolio
Choice and Capital Markets, 2000;ix).

Ett resultat och vidareutveckling av detta ramverk och grundliggande antagande dr Markowitz
optimala portf6ljvalsteorem. Detta teorem antar att med forvédntad avkastning och volatilitet som
parametrar kan man kombinera alla riskfyllda tillgangar pé ett sadant sétt att man far en optimal
riskportfolj som dr 6verldgsen andra kombinationer da de genererar hogst forvantad avkastning,
givet en riskniva. Dessa riskfyllda portfoljer befinner sig pa den effektiva portfoljfronten (i gront 1
figur 3.1). Beroende pé den riskfria rdntan kan man utifran dessa effektiva riskfyllda portfoljen na
en specifik riskfylld portfélj som bendmns marknadsportfljen. Denna identifierar man genom finna
tangenten mellan den effektiva portfoljfronten och en rit linje frén den riskfria rdntan. Nar man
kombinerar denna riskfyllda portfélj med den riskfria portféljen uppnér man den individuellt

optimala totala portfdljen.
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Idén om att ens totala position bestar av en riskfylld och en riskfri del bendamns
tvafondsseparationsteoremet och ligger pa den linje som bendmns CML, Capital Market Line. Ett

diagram Over detta resultat syns i figur 3.1.

En intressant slutsats av detta teorem &r det faktum att oavsett vilken riskniva en investerare da
foredrar, kommer alla att inneha samma riskfyllda portf6lj, den sé& kallade marknadsportfoljen. Det
ar alltsd enbart proportionen av riskfylld/riskfri portfélj som varierar med investerare.
Marknadsportfoljen har diversifierat bort all idiosynkratisk, eller foretagsspecifik, risk och den enda

risken denna portfolj har 4r marknadsrisken®.

Mean-Variance ramverket bygger dock pa tvd grundldggande antaganden; (1) all information finns
aterspeglat i tillgangspriset och (2) investerares preferenser faktiskt dverensstimmer med modellens

antagna (se forsta paragrafen i avsnittet) (Eeckhoudt et al, 2005:73).

2.6.2 Effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen framfordes av Fama 1970 och har sedan dess utgjort en av de

mest grundldggande forskningsomraden inom finans och nationalekonomi. Med en effektiv
marknad menar Fama en marknad dér priset pa en tillgang fullstindigt reflekterar all tillganglig
information pa marknaden (Lee & Lee 2006:585). En implikation som foljer av detta dr da att det
inte skall vara mojligt att systematiskt eller kontinuerligt sla marknaden eftersom det inte finns

nagot du kan veta som inte redan ar reflekterat i priset.

I teorin handlas tillgdngar tills dess att priset helt reflekterar all tillgdnglig information. I

verkligheten finns dock inhdmtningskostnader av information samt transaktionskostnader som

4 Eftersom denna modell antar att investerar inte blir kompenserade for foretagsspecifik risk dr detta ett vintat
resultat. Detta beror pa att man kan diversifiera bort denna och gors inte detta pa grund av lathet och/eller okunskap
skall inte extrakompensation ges for detta.
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innebdr att tillgdngar 1 praktiken rimligtvis enbart handlas till dess att kostnader for transaktionen ar

lika stor som den potentiella vinsten 1 form av fel pris.

Med utgangspunkt fran denna modell identifierade ursprungligen Fama tre nivéer av effektivitet
inom en marknad: svag, halv-stark och stark. Langt senare dndrade Fama dessa kategorier till (1)
test av avkastningsforutsdgbarhet, (2) hidndelsestudier och studier av nyheter och (3) starkt effektiva

marknader (egen dversittning, Elton et al 2011:397). Nedan redogors kort for respektive niva.

Svagt effektiv

Med svagt avses att all historisk data finns reflekterad i priset och att det inte gar att skapa
Overavkastningen genom att studera tillgdngens prishistorik. Vid en svagt ineffektiv marknad kan
man alltsé skapa overavkastning genom att studera prisrorelser. Om ny information kommer om en
tillgdng som ger upphov till en prisdndring och det tar 14t oss sdga fem dagar for denna att fullt
aterspeglas 1 priset kan en investerare tjina pengar genom att enbart studera prisrorelser kring de tva
forsta dagarna. Riktningen under dessa tva dagar avslojar da de kommande tre dagars rorelse och

ger pa sa sétt upphov till mojlighet for 6veravkastning.

Halvstarkt effektiv

En halv-starkt effektiv marknad betyder att en investerare inte i genomsnitt kan generera
Overavkastning genom att direkt reagera pa ny information. Ibland kan en investerare reagera ritt,
ibland fel men overlag skall alltsa han eller hon inte kunna skapa anormala vinster enbart till foljd
av nyheter och kungoéranden. All ny information inkorporeras direkt i en halv-starkt effektiv
marknad. Det dr denna tolkning som gav upphov till Famas senare kategorisering till

“hindelsestudier och studier av nyheter”.

Stark effektiv

Nasta steg till en starkt effektiv marknad betyder att a/l information, publik som privat, dr inbakad 1
priset vilket omdjliggor overavkastning, till och med for insiders. Vid denna niva av effektivitet kan
alltsa varken en investerare som har en dverldgsen formaga att tolka och virdera bolag eller en
insiderperson med tillgéng till hemlig information agera pa nagot sitt som leder till en

Overavkastning.

I praktiken antar man att de flesta mogna marknader ar halv-starkt effektiv eftersom det 1 praktiken

alltid kan antas att vissa investerare (foretagsledningar till exempel) besitter monopol pé viss
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information som gor att de i teorin skulle kunna gora 6vernormala vinster (Lee, A.C. & Lee, C.F.,
Encyclopedia of Finance, 2006:587f). Aven omfattande empiriska undersdkningar har gjorts inom
detta omrade och slutsatsen dverlag &r att marknader &r svagt och halv-starkt effektiva (Copeland,

T, Weston, F & Shastri, K, Financial Theory and Corporate Policy, 2005:377).

Om marknader ar halv-starkt effektiva innebér detta att fondférvaltare och placerare inte
systematiskt skall kunna generera en 6veravkastning med all publik information som grund. Detta
genererar en slutsats som har likheter med Markowitz portféljsvalsteorem eftersom de bade visar pa
att Overavkastning inte 4r mgjlig da alla investerare har samma preferensram (mean-variance
teoremet) och homogena forvéntningar. Markowitz menar att alla borde inneha samma tva-fonds-

portfdlj (men med olika risknivaer) och pa sa sétt omojligen kan néd en Gveravkastning.

2.6.3 Kan forvaltare sld marknaden?
Foregdende avsnitts beskrivning av den effektiva marknadshypotesen dr en fundamental

grundpelare 1 den finansiella teorin. Tidigare forskning visar pa att de flesta mogna marknader de
facto &r halv-starkt effektiva, alltsa att all tillgédnglig information aterspeglas 1 priset och siledes gér
det inte att finna ndgra fel prissatta tillgdngar. Enda mojligheten att upptécka tillgangar som ar fel
pris dr genom privat information, alltsa information som inte finns tillganglig for alla aktorer. Ett
sétt att gora detta dr genom att till exempel ha storre kinnedom och kunskap om ett foretag tack
vare en monopolsits over information, en sé kallad insiderposition. Med en Gverldgsen
informationsbas kan en béttre viardering goras vilket kanske synliggor ett mer réttvisande virde
annorlunda dn marknadspriset. Detta forfarande &r lockande for méanga aktorer 1 dessa sitsar, men

dessvérre/lyckligtvis olagligt.

Ett annat sitt att fa tillgang till privat information, eller en storre och bittre informationsbas till
grund for vardering, och pa sé sitt bryta antagandet om homogena forvantningar dr genom
kompetens eller flitighet. En forvaltare kan tdnkas ha en dverldgsen formaga att tolka och virdera
den information som finns tillgdnglig pa marknaden och pa detta sitt skapar han sjdlv ett béttre
underlag for véirdering av tillgangar. Det dr denna forméga som ménga forvaltare pastar sig ha och
ar det som forklarar en pastadd 6verlagsen avkastning och berittigar dem hdgre ersittning. Vidare
kan dven flitighet och arbetsinsats vara en variabel som kan ge upphov till en forvaltare kan reagera
fore marknadens helt har inkorporerat ny information i priset av en tillgdng. P4 detta sétt kan hart

arbete och snabbhet leda till forbattrad avkastning (Elton et al, 2011:669)

Enligt Elton et al (2011) kan fonder skapa overldgsna avkastningar framst pa tre sitt: (1)
tillgdngsselektering, (2) marknadstiming och (3) fordelaktiga avgiftsstrukturer,
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transaktionskostnader, skattestrukturer och liknande administrativa férdelar. Dessa kommer att gas

igenom senare i kapitlet Tidigare forskning.

2.7 Principal-agent teori
Tidigare avsnitt har behandlat den del av uppsatsen som explicit rér de finansiella marknaderna och
den teori som finns kring dessa. I detta avsnitt fokuserar uppsatsen istillet pa den teori som finns

kring det dilemma och intressekonflikt som uppstar mellan investerare och forvaltare.

Vid separation mellan dgarskap och kontroll kan en speciell problematik uppsta som ibland
bendmns principal-agent teorin, eller bara agent-teorin. Ett principal-agent problem &r nér en
principal, dgare, vill fa en aktivitet utférd av en annan som innehar kontroll, en agent. Anledningen
till att principalen sjdlv inte utfér den kan vara tidsbrist eller kompetensbrist. Ur denna relation
uppstar da ocksa ett kontrollproblem eftersom principalen inte kommer att kunna fa full insikt och
kontroll i agentens handlingar. Ursprunget till problematiken som uppstar ar saledes att det rdder en

informationsasymmetri.

Det enklaste forhallandet ar ett tvapartsforhdllande dér enbart en principal och en agent finns. I
verkligheten dr ofta detta forhdllande mycket komplext med ett stort antal principaler och agenter

som samverkar 1 ett komplext system ddr summan av allas agerande ar slutprodukten.

For att en agent skall agera 1 principalernas intresse verkar agenten under en form av ersittnings-
och regelsystem. Tanken &r att detta system skall linjera agentens intresse med principalen. Lambert
(2001:5f) kategoriserar fyra typer av kallor till intressekonflikt mellan dessa tva aktorer; (1)
agentens undvikande av arbete, (2) agentens resursallokering till privata andamal, (3) olika

tidshorisonter och (4) olika riskbendgenheter mellan de bada parterna.

For att f4 bukt med denna avvikelse mellan agentens agerande och principalens intresse finns det i
huvudsak tvéd metoder; 6vervakning och incitament. Genom dvervakning och kontroll kan en
principal forsoka sikerstilla att agenten agerar pa “rétt” sitt. I praktiken dr dock denna mgjlighet
inte alltid ett fullgott alternativ pa grund av till exempel tids- eller kompetensbrist. Den andra
metoden dr att istdllet anvdnda incitament for att locka agenten att agera pa ett satt som gynnar bade
parterna samtidigt. Risken for att en agent agerar utifran sin egna nyttamaximeringsfunktion och
inte principalens kallas for moral hazard och agerandet kallas for adverse selection da den devierar

fran principalens mal eller intresse (Laffont, Martimort 2002:145). Kombinationen av §vervakning
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och incitamentsstruktur resulterar 1 agentens nyttofunktion. Ett huvudantagande i teorin dr att

agenten enbart kommer att agera for att maximera denna.

I investeringssammanhang aterfinner vi denna problematik i investeraren som dverlater ansvaret att
forvalta sina pengar till en fond och dess ansvariga. Investeraren vill att pengarna skall forvaltas sa
att de ger hogsta mojliga avkastning till en minimal risk eller en given riskniva. Men det ar inte
sjalvklart att fondforvaltarens mélsattning blir densamma. Beroende pa hur hans erséttningssystem
ser ut kommer hans kontraktskurva att se olika ut. Det som framst kan paverkas i dessa fall ar att
forvaltarna, agenten, viljer en riskniva som inte verensstimmer med investerarens, principalens
(Stark 1987:19). Nedan f6ljer en genomgéang av hur kontraktskurvan ser ut for de bada
avgiftsvarianterna vi har valt att studera. I foljande kapital kommer vi sedan att fokusera pd vad

tidigare forskning och empiri menar kring dessa tvé avgiftsstrukturer.

2.7.1 Fast forvaltningsavgift:

Vid fast forvaltningsavgift finns det inga direkta incitament att pdverka varken risk eller avkastning
for att generera hogre ersittning enligt kontraktskurvan. Med den fasta avgiften blir ersittningen
densamma oavsett riskniva eller avkastning. Pédverkar gor dock fondens formdgenhet, vilket leder
till incitament for forvaltare att 6ka fondens storlek snarare én att forbattra dess prestation.
Prestation kan dock indirekt vara en viktig komponent da detta &r ett sétt att locka till sig nya
investerare och oka formogenheten. P4 samma sétt kan sdmre prestation leda till att investerare tar
ut sitt kapital och investerar ndgon annanstans. Vi skall dock se 1 senare kapitel att detta teoretiska

sétt att fungera inte alltid stimmer med verkligheten.

2.7.2 Prestationsbaserad avgift

Den prestationsbaserade forvaltningsavgiften vi har for avsikt att studera bestar av en fast
forvaltningsavgift och sedan en asymmetrisk prestationsavgift som kan liknas vid en bonusstruktur.
Fonden har en i forvéig bestdmd benchmark som fondens prestation jimfors med. Om fonden
overtraffar benchmark-avkastningen tar forvaltarna ut en fast procentuell avgift av den
avkastningen som ligger 6ver denna benchmark. Hur nivan faststélls kan ske pa olika sétt, den kan
t.ex. sdttas i relation till ett index eller vara ett absolut avkastningsmatt. Om benchmarken faststélls

till marknadens avkastning kan kontraktskurvan se ut som foljande.

o S _{ FI R;< R,
Ersattning till forvaltare = {FI+pI(Rt- ~R,) R.> R, }
F = forvaltningsavgift i procent R; = fondens avkastning
I = investerat belopp i fonden Ry, = marknadens (benchmark) avkastning
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P = prestationsavgift i procent

Virt att notera om denna avgiftsstruktur &r att den dr asymmetrisk. Om fondens avkastning
understiger marknadens avkastning utdelas ingen bestraffning eller avdrag i erséttningen till fonden,
utan forvaltarna erhéller fortfarande den fasta forvaltningsavgiften, F*I. Om déremot férvaltarna
Overtraffar marknaden 6kar deras erséttning med en viss andel av den dveravkastningen som
forvaltaren presterat i forhallande till marknaden, p*I (R;-Ry,). Pé detta sétt uppstar alltsa ett
asymmetriskt ersdttningssystem som kan liknas vid kdpoptioner och deras kontraktskurva. Ett tankt
resultat av denna ersattningsstruktur ar att den skall motivera forvaltare att jobba hardare for att

uppna en hogre avkastning eftersom de pé detta sétt sjdlva kan 6ka sin erséttning.

Kritik och forskning kring dessa avgiftsstrukturer kommer vidare att gds igenom 1 nésta kapital.

2.8 Prestationsmatt

De tva tidigare teoriavsnittet har behandlat de finansiella marknaderna och principal-agent
problematiken. I detta avsnitt skall en ndrmare inblick ges i ett annat mycket relevant inslag i
undersokningen; valet av matt pa prestation. Detta matt ligger till grund f6r jamf6relsen av fonder
och séledes till hela undersokningen. Det ar déarfor viktigt att belyser de olika sétt som finns och

noggrant vilja séttet som bdst Gverensstimmer med vart syfte.

For att méta en fonds historiska prestation har flera olika metoder och matt utvecklats som alla
belyser och betonar olika aspekter. Beroende pé situation och omstédndigheter varierar det métt som
ar mest lampligt. Det absolut enklaste prestationsmattet dr givetvis den enkla avkastningen, men ett
sadant métt dr inte sarskilt rattvisande eftersom den inte tar hinsyn till vilken risk fonden exponerat
sig for. Ett béttre matt blir darfor saidana som justerar for risk och kallas séledes riskjusterad
avkastning. Nedan redogors for de vanligaste av dessa riskjusterade matt som finns for att utvardera

en fonds prestation.

2.8.1 Sharpe-ratio

Sharpekvoten dr en av de mest utbredda prestationsmaétten idag och utvecklades av William Sharpe
ar 1966. Kvoten ger ett métt pa hur stor avkastningen (utdver den riskfria rantan) for en tillgang
eller portfolj ar i forhéllande till total riskniva, métt som totalt standardavvikelse. Ju hogre Sharpe-
kvoten, desto storre riskersdttningen genererar portfoljen for varje tagen riskenhet (Elton et al,
2011:636f). Kvoten kan grafiskt tolkas som lutningen pa den linje som géar mellan den riskfria

rintan och tillgéngen i ett E(r)/c*-ramverk.
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=%
= o
i;= Tillgdngens avkastning

iy =Riskfri rinta 0; = Standardavvikelsen pa tillgangen

Fordelen med denna metod é&r att den mojliggor ett direkt jdmforande mellan fonder for att se vem
som lyckats prestera bast 1 forhallande till sin riskniva. Dock skall det beaktas att den &r bést lampad
att jdmfora da tillgangen eller portfoljen man réknat pd utgor hela ens innehav eftersom den tar
hansyn till total risk. Om tillgdngen ar en del av en storre portfolj dr det mdjligt att den
idiosynkratiska risken kan diversifieras bort och dé &r inte Sharpe-kvoten ett 1ampligt jamforelse-
eller prestationsmatt eftersom den risken da blir irrelevant. Storsta nackdelen med Sharpe kvoten ér
att det kan vara svért att avgora hur mycket béttre en fond som har ration 0.7 dr jaimfort med en fond

som har 0.2 samt att mattet inte sdger ndgot om absolut risk- eller avkastningsniva.

2.8.2 Treynor-ratio

Ett annat prestationsmatt dr den s kallad Treynor-kvoten. Denna kvot pdminner mycket om
Sharpekvoten men skiljer sig pa det sittet hur den viljer att mita riskniva. Istéllet for total riskniva
mater Treynor-kvoten enbart avkastningserséttning per riskenhet métt som B-véarde. Méttet tar alltsé
bort den idiosynkratiska risken 1 beddmning och beréknar enbart avkastning per enhet
marknadsrisk. Motiveringen for detta matt finner vi da vi har en portfolj med flera tillgdngar dar
kombinationer av tillgangar kan diversifiera bort den tillgangsspecifika risken och det enda
relevanta riskfaktorn blir d& just marknadsrisken (Elton et al, 2011:641). Dérfor passar denna metod
battre vid just utviardering av tillgdngar som ar en del av en storre portfolj. Dock ér den da alltsa
mindre ldmplig om tillgdngar utgdr den totala positionen eftersom den dé inte tar hdnsyn till den

idiosynkratiska risken som positionen da faktiskt dr utsatt for.

T — 7

T =
£

iz = forvintad marknadsavkastning

iy =Riskfri rinta By = beta, systematisk risk pa en tillgdng

2.8.3 Jensens alfa
Ett annat méatt som anvénder beta for att mata riskniva dr Jensens alfa. Mattet utgar frain CAPM och

berdknar utifrdn denna den realiserade avkastningen och sitter den i1 forhallande till den forvintade
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givet den systematiska risknivan. Formeln fas enkelt genom att subtrahera hogerledet i CAPM, som
nu &r historisk och innehéller séledes realiserade avkastningar istillet for forvantade, fran
vansterledet och differensen som uppstar bendmns Jensens alfa (formel X.3). Ett positivt alfa visar
pa att tillgdngen presterat bittre 4n marknaden medan ett negativt tolkas pa motsatt sitt (Elton et al,
2011:642f). Grafiskt kan Jensens alfa tolkas som den vertikala differensen mellan tillgingen och
SML i ett r-B-ramverk.

Cy =Ty — [7}’ +ﬁp(rm _Tf)]

in= Faktiska avkastningen pd en tillgang. i,= forvintad marknadsavkastning

iy =Riskfri rinta By = beta, systematisk risk pa en tillgdng

Jensens alfa dr anvéndbart da man vill jamfora olika tillgdngar som har samma avkastning och
amnar se vilken av detta som &r bist i termer av minst riskexponering. Ju storre alfa, desto mindre

risk 1 forhallande till avkastningen. Mattet ger ett absolut och littolkat métt pa 6veravkastningen.

2.8.4 Val av prestationsmatt
Denna uppsats @mnar undersdka fonders prestation sett ur ett totalt investeringsinnehav, det vill

sdga fonders riskjusterade avkastning 1 forhallande till total risk. Om istéllet beta hade valts som
centralt begrepp for riskniva tar denna inte hénsyn till den tillgdngsspecifika risken utan forlitar sig
pa att denna diversifieras bort med hjilp av 6vriga placeringar i portfoljen. Ett sddant antagande &r
visserligen mojligt men faller utanfor ramen for vad denna uppsats @mnar undersoka. Med detta
som utgangspunkt faller sig Sharpekvoten som en naturlig undersokningsvariabel hos vara

observationer.
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3 Tidigare forskning
1 det hdr kapitlet redogors for hur tidigare forskning har behandlat néiraliggande omrdden. Avsnittet dr
uppdelat i tva huvuddelar, forst ett om forskning kring de tva olika avgiftsstrukturerna och dess paverkan

och sedan ett avsnitt ddr forskning kring fonders historik och prestation i dvrigt presenteras.

3.1 Avgiftsstrukturer

Eftersom uppsatsen dmnar att 1 huvudsak undersoka tvé olika avgiftsstrukturer paverkan péa den
riskjusterade avkastningen &r det intressant att se vad tidigare forskning har sagt om de tva olika

modellerna och vilken kritik som finns.

3.1.1 Kritik mot fast forvaltningsavgift

Den kritik som framst riktats mot fast forvaltningsavgift beror det faktum att den erhéllna
erséttningen 1 absoluta matt till fonden star i direkt proportion till fondens formdégenhet. Kritiker
menar att det da ar rimligt att anta att forvaltarna kommer ldgga kraft vid att locka till sig nya
investerare och oka fondférmogenheten istillet for pa fondens prestation (Davanzo & Nesbitt
1987:14). A andra sidan méste fonden halla kvar sina tidigare investerare vilket innebir att de inte
helt kan negligera att forsoka halla fondens avkastning till sina aktiedgare pa en tillfredsstéllande
niva samtidigt som den skall locka till sig nya investerare. Har har pa senare tid dven
marknadsforing av fonder fitt ett stort genomslag som kan ses som ett sétt att 1dgga medel pa att

attrahera nya investerare pa ett annat sétt dn att forbéttra fondens prestation.

En intressant aspekt som styrker detta ér att det finns forskning som tyder pa att kassaflodet fran
och till fonder uppvisar ett konvext forhallande, for bade hedgefonder som aktiefonder. Detta
innebdr att tillstromningen av kapital fran nya investerare vid bra prestation och hog avkastningen
ar hogre éan flykten av kapital frdn befintliga investerare vid sdmre prestation (Clare & Motson,
Locking in the Profits or Putting It All on Black, 2009:9 samt Agarwal, Naveen & Naik, Flows,
Performance and Managerial Incentives in Hedge Funds, 2004:6). Detta innebér att man tjanar mer
an vad man forlorar pa att 6ka risken 1 hopp om att nd en hdgre avkastning, vilket ytterligare kan
forstiarka en eventuell tendens att 6ka avkastningen genom oOkad risk istéllet for att forbattra den

riskjusterade avkastningen.

3.1.2 Kritik mot prestationsbaserad avgift
Den resultatbaserade avgiftsstrukturs optionsliknande utformning har dven den fatt en hel del kritik

riktats mot sig med stdd av foljande analoga resonemang kring kopoptioner.
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Nar volatiliteten for den underliggande tillgdngen 1 en kopoption 0kar, 6kar ocksa optionens virde
eftersom sannolikheten att kopoptionen forfaller in-the-money vid slutdatumet 6kar. K&poptioner
har ett sa kallat positivt Vega, ett matt som indikerar en tillgdngs prisfordndring vid en
volatilitetsokning i1 den underliggande tillgdngen. Detta beror just pa den asymmetri som finns hos

kontraktskurvan (Juul Andersen, T, Global Derivatives, 2006:201).

I direkt parallell med var situation innebér detta att en forvaltares kontraktskurva 6kar om man okar
volatiliteten for den underliggande tillgdngen, dvs om man 6kar risknivén hos fonden. Enligt denna
argumentation finns det madnga som menar att denna typ av ersdttningssystem darfor inte linjerar

agentens intresse med investeraren eftersom forvaltaren viljer en hogre riskniva én vad investeraren

finner optimalt. (Starks, 1987:18)

Ett intressant inldgg &r att denna form av ersittningssystem indirekt var forbjuden efter att SEC
(Securities and Exchange Commission) i USA 1971 bestdmde att om investeringsforetag anvéndes
sig av prestationsbaserad ersittning var denna tvungen att vara symmetrisk (ibid). Modigliane och
Pogue menade dock att dven ett symmetriskt system kan resultera i incitament for forvaltarna att
vilja en hogre riskniva én investerarens optimala. Detta har i senare forskning dock ifragasatts
(ibid). 1985 andrade dock SEC sina regler och tilldt denna form av kompensation (Davanzo &

Nezbit 1987:15).

3.1.3 Avgiftsstrukturens paverkan pa riskbensigenhet

Pé grund av att forvaltarens kontraktskurva vid prestationsbaserad ersittning liknar en kopoptions
har en hel del forskning gjorts kring huruvida optionens positiva Vega direkt dverfors till
fondforvaltarna och resulterar 1 att fondens riskniva okar. Clare och Motson (2009:8ff) ger 1 sin
uppsats Locking in the Profits or Putting It All on Black? stod for att forvaltare dndrar sin riskniva
beroende pé hur de ligger till i forhallande till deras benchmark samt hur deras relativa prestation ar
till andra fonder. Deras omfattande undersokning visar att fonder som efter 6 manader in 1 aret har
natt troskelvérdet for deras prestationsbaserade avgift minskar sin riskniva for att 'ldsa in vinsterna'
fran prestationserséttningen och sikra att de kommer &t denna extra ersittning. Samma
undersokning visar ocksé att for fonder som ligger under deras satta benchmark finns det en effekt
av incitamentssystemet att 0ka sin riskniva for att 6ka chanserna (optionsfenomenet) att nd en hég
avkastning som slar deras benchmark och pé sa sitt komma at prestationsersattningen. Dock visar
deras undersokning, som dven stdds av en annan undersdkning gjord 2007 av Hodder och
Jackwerth (i Clare & Motson 2009:9), att denna effekt uppvags av en annan. Risken att fa en for
dalig relativ prestation i forhéllande till liknande fonder 6kar ndmligen chansen for att likvideras
och avskricker forvaltare fran att 6ka sin riskbenidgenhet. Dessutom menar de att ménga
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hedgefonder tvingar forvaltarna att sjdlva ha en betydande insats i fonden vilket ocksa har en

avskriackande effekt till 6verdrivet risktagande.

Sammanfattningsvis menar de att det inte finns nédgon slutgiltig tydlig tendens av 6kad riskniva hos
fonder med prestationsersattning, med undantag frdn svagt stod att forvaltare vill 1asa in sina

uppnadda extra-ersittningar.

3.1.4 Forskning kring avgifternas paverkan pa avkastning
Avgiftsstrukturens paverkan péd en fonds avkastning ar det centrala i denna uppsats och det dr darfor

vart att se vad tidigare forskning har kommit fram till. Tyvirr dr renodlad forskning kring detta
tunnsadd men hiar kommer tva stycken uppsatser att tas upp samt en artikel baserad pa en nyligen

gjord undersokning av S6derberg & Partners.

I en uppsats “Flows, Performance and Managerial Incentives in Hedge Funds” av Agarwal, Naveen
& Naik (2004) undersoker forfattarna relationen mellan floden, prestation och erséttningsstrukturer
hos hedgefonder. Undersdkningen gér grundligt igenom ett sa omfattande underlag som mojligt av
hedgefonder under 1994-2000, inklusive fonder som likvideras under perioden. De mest nimnvirda
slutsatserna for denna uppsats dr att de fann ett positivt signifikant samband mellan hedgefonders
prestation och nivan av incitament i ersédttningssystemen. Anmarkningsvért i deras studie dr att de
behandlar och raknar pé erséttningsstrukturen pa ett annat sétt &n vad som gjorts i tidigare forskning
och vad som gors 1 denna uppsats. De tar hdnsyn till det faktum att en forvaltare kan ha olika
benchmark for olika investerare vilket innebér att fondférvaltarnas totala optionsposition, deras
moneyness, 1 incitamentssystemet gér att radkna som en portfolj av kopoptioner med olika
l6senpriser. Pa detta sitt finner de att det finns ett positivt samband mellan portfoljens delta (som pa
detta sitt blir en proxy for incitamentsniva for forvaltaren) och framtida prestation. Aven om detta
samband finns, bygger detta pa att man for samtliga fonder far information eller kan rékna pé
forvaltares aktuella delta-vérde vilket innefattar stora svérigheter om inte en omgjlighet. En
investerare kan enbart se information om hur avgiftsstrukturen ser ut, darfor har denna uppsats detta

som grundperspektiv och sdledes dr denna berdkningsmodell inte aktuell, &ven om den &r intressant.

I en annan unders6kning av Dahl, Dahlberg & Wallmark (2004) jamfors olika svenska fonders
avkastning mellan 1999 och 2003 med avseende pa nivén och typen av deras avgiftsstruktur. De har
dock inte tittat pa fonder med incitamentsavgifter utan bara med fast forvaltningsavgift samt kop-
och séljavgift. Deras slutsats &r att det finns ett negativt samband mellan totalkostnadsandelen (som
ar genomsnittsmatt pa kop- silj- och forvaltningsavgift) och bdde medelavkastningen och de

riskjusterade avkastningsmaétten som anvénts (Sharpe-kvoten, Treynor-kvoten och Jensens alfa).
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Samma negativa samband aterfinns ocksa nér det géller enbart kop- och séljavgift (Dahl et al.

2004:54).

En inte lika akademisk undersdkning, men likval intressant dr Soderberg & Partners
Trafikljusrapport. De gar arligen igenom Sveriges fonder och deras prestation och i1 senaste
upplagan finns det ett tydligt samband mellan just forvaltningsavgift och prestation. De bést
presterande fonderna har klart ldgre avgifter 4n de som befinner sig i mellan- eller bottenskiktet.

Detta stickprov visar ocksa pé avgiftsnivans tveksamma karaktér.

3.2 Forskning kring fonders prestation

Det har gjorts en storre mangd forskning 6ver hur fonder faktiskt har presterat 6ver tiden, men likt
denna uppsats lider manga av dessa av ett starkt survivorship bias da fonder viljs vid en tidpunkt
och sedan tittar man bakat i tiden med utgangspunkt fran de som faktiskt existerar vid
undersokningstillfallet och sdledes dverlevt hela undersdokningsperioden. Elton et al (2011: 424f)
papekar dessutom att miatmetod dven paverkar resultatet, diar exempelvis smaforetag Gverlag

generar overavkastning om CAPM anvénds.

Elton et al (2011) menar som ndmnts tidigare att fonder kan skapa dverldgsna avkastningar frimst
pa tre sétt: (1) tillgangsselektering, (2) marknadstiming och (3) fordelaktiga avgiftsstrukturer,
transaktionskostnader, skattestrukturer och liknande administrative fordelar. I genomsnitt verkar det
inte finnas nagot stod for att fonder presterar béttre dn index, men visst stod finns for att skillnader i

forvaltningsskicklighet och att vissa forvaltare kan skapa 6veravkastning. (Elton et al, 2011:662f).

3.2.1 Tillgangsselektering

Studier av denna typ av forméga hos forvaltare lider vanligtvis av ett survivorship bias. Detta
genererar ett resultat som visar pa en béttre prestation av fonder dn vad som ar fallet.

En undersokning som gjorts dir man eliminerat survivorship bias och miter prestation i forhallande
till ett relevant index dr Elton, Gruber, Das och Hlavka (ibid) . Den visar att dessa fonder faktiskt
Underpresterar efter avgifter i forhdllande till deras index med samma riskniva. Forvaltarna 6verlag
lyckas alltsa inte att tjdna in sina egna avgifter och leverera ens en avkastning i linje med vald
riskniva (Elton et al, 2011:425). Dock visar en undersokning av Hoetzmann och Zheng (Elton et al,
2011:663/) att underavkastningen dock dr mindre &n vad fondens kostnader ar, vilket visar pa en
viss formaga att vilja tillgdngar, men inte 1 tillrdcklig man for att ticka avgifter och kostnader.
Overlag visar studier att forvaltare i genomsnitt inte sitter inne pa formaga att generera dverligsen

avkastning genom tillgangsselektering. Vissa pekar till och med pé att de generellt presterar sémre

32



Prestationsavgift 1 onddan? Ekelund & Tengberg, Lunds Universitet

an passiva indexfonder. (ibid)

3.2.2 Marknadstiming

En annan form av férmaga som kan ge upphov till 6veravkastning dr marknadstiming. Genom att
andra sin exponering mot marknaden och ga in och ut ur beroende pa om marknaden gér upp eller
ned kan forvaltare forbéttra sin prestation. I forhallande till tillgdngsselektering finns det starkare
stod for att vissa forvaltare besitter denna formaga, &ven om det finns stod for motsatsen ocksa.

(Elton et al, 2011:666). Séledes rader det tvetydighet om dven denna kompetens kan pavisas.

3.2.3 Andra undersokningar

Ackermann McEnally & Ravencraft (1998) har undersokt och jamfort prestationen hos hedgefonder
(med 'incentive fees'), mutual funds och index 6ver perioden 1988-95. Deras slutsats &r att
hedgefonder 6ver denna period har presterat klart battre &n mutual funds, dven justerat efter risk.
Déaremot lyckas de inte att konsistent fa en béttre avkastning dn marknaden, varken riskjusterat eller
absolut sett. Generellt sett visar deras undersékning att hedgefonder presterar ungefér i linje med

marknaden (Ackermann et al. 2008:27).

I en uppsats av von Bahr & Lundgren (2009:71) har aktivt forvaltade svenska aktiefonders
prestation jamforts med index. Deras slutsats dr jimforelsefonderna inte lyckas sld indexet trots

deras aktiva forvaltning.

Hedgefonders annorlunda egenskaper och struktur betonar forvaltarens kunskap och forméga som
upphovskilla till avkastning och speciellt 6veravkastning. Det &r med denna férméga som de
berittigar den vanligt forekommande incitamentsavgiften som ar central i denna uppsats. Trots detta
visar studier av hedgefonders prestation inte pa ndgon starkt 6vertygande overldgsen formaga.
Resultaten ar blandade, men pekar svagt mot att hedgefonder generellt presterar béttre &n andra
typer av fonder. Virt att notera dr dock att inom hedgefonderna rader inte ndgon tydlig konsistens
betriffande vilka forvaltare som dvertraffar marknaden vid varje period, utan denna varierar (Elton

etal, 2011:672).
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4 Empiriska resultat och analys

Kapitel 6 behandlar uppsatsen och forfattarnas egen empiri. Forst presenteras tillvigagdngssdtt och resultat
av de tester och regressioner som gjorts. Ddrefter analyseras resultaten utifrdn den teori och tidigare
forskning som redogjorts for i foregdende kapitel. Slutligen diskuteras forfattarnas egna reflektioner och de

begrdnsningar som finns i uppsatsen.

4.1 Resultat av jamforelse mellan stickproven
Inledningsvis redogors for den rena deskriptiva data frén vart stickprov. I tabell 5.1 redogérs for de

Sharpekvotsvarden som uppmaittes for vara tva kategorier under de olika perioderna. Vidare
presenteras respektive fondkategoris virden baserade pé logaritmerade avkastningar. Fran dessa
varden dr det svart att utldsa om négon av fondtyperna presterar béttre, aven om det kan tyckas
finnas en tendens till starkare resultat hos prestationsfonder. Denna dr dock tydligare hos de rena

logaritmerade avkastningarna @n hos de riskjusterade avkastningsmatten.

Sharpekvot 2001-2010 2001-2005 2006-2010 2002-2007
Prest. Forv. Prest. Forv. Prest. Forv. Prest. Forv.
Medel 0.0149 0.0092 0.1059 0.0600 -0.0860 -0.0451 0.1313 1478

Volatilitet 0.5609 0.8654  0.3964 0.6645 0.7238 09793  0.5223 0.5693

Log- 2001-2010 2001-2005 2006-2010 2002-2007
avkastning

Prest. Forv. Prest. Forv. Prest. Forv. Prest. Forv.
Medel 0.0051 0.0033  0.0084 0.0044 0.0017 0.0021 0.0098 .0.0094

Volatilitet 0.0012 0.0026  0.0008 0.0020 0.0015 0.0031 0.0007 0.0014

Tabell 4.1

For att mer statistiskt rattvisande kunna uttala sig om resultaten kommer det i hér att testas om det
foreligger nagon skillnad mellan de bada stickproven, det vill sdga mellan fonder med och utan
resultatbaserade avgifter. Denna skillnad maste vara pa en sadan niva att det ar mdjligt att gora
inferens fran urvalet och séledes gora slutsatser kring populationen. Ett enkelt test av detta ar att

gora ett t-test mellan medelvérden for de olika kategorierna. For att kunna gora ett sddant test maste
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dock variablerna vara normalfordelade vilket testas genom ett Wilk-Shapiro test. Hir redovisas
resultatet for ar 2001-2010, medan resterande enbart kommenteras med resultatredovisning 1
appendix B. Fran testen (tabell 5.2) kan man tydligt utldsa att normalitet inte foreligger for

variablerna, da signifikansnivén ligger under 0.05 for bada fondtyperna.

Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Prestationsfond ,085 118 ,034 ,950 118 ,000
Forvaltningsfon 117 118 ,000 ,928 118 ,000

d

a. Lilliefors Significance Correction
Tabell 4.2

Detta foranleder ett annat sorts test, ett si kallat icke-parametriskt test som dé inte kréver
normalfordelade variabler. Ett sddant test & Mann-Whitney test som undersoker om det finns ndgon
skillnad mellan populationerna och deras fordelning hos tva stickprov. Resultatet for perioden
2001-2010 aterges hér och fran denna kan vi utldsa 1 tabell 5.3 att signifikansnivéan for testet ar
0,632. Detta delas med tva for att f4 en ensidigt test, men vardet dr langt Gver 0.05 vilket innebar att
vi inte kan forkasta nollhypotesen att det inte foreligger nagon skillnad mellan populationerna.
Saledes sédger oss detta test att det inte finns nagot stod for att fonder med resultatbaserade presterar
battre 4n de med enbart forvaltningsavgift, varken efter eller innan man justerar for risk. Detta

géller for samtliga perioder. (redovisas i appendix C)

Test N Mean Rank  Sum of Ranks
Sharpekvot Prestationsfond 118 116,37 13732,00
Forvaltningsfond 118 120,63 14234,00
Total 236
Sharpekvot
Mann-Whitney U 6711,000
Wilcoxon W 13732,000
z -,479
Asymp. Sig. (2- ,632
tailed)
Tabell 4.3

For att battre illustrera och fa en enklare 6verblick 6ver fonderna prestation har vi skapat tva

portfdljer av de tva fondkategorierna och skapat ett indexdiagram (Figur 5.1) dér startdatumen
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givits index 100. Diagrammet bygger alltsa pa absolut avkastning och ej den riskjusterade.
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Figur 4.1

Som vi kan se it diagrammet foljer de bade fondtyperna varandra vildigt mycket med skillnaden att
prestationsfonderna lyckas undvika nedgdngen runt ménad 20. Tack vare detta lyckas denna

kategori prestera béttre totalt sett over perioden, men négon storre skillnad efter detta och totalt sett

over tiden kan varken ses visuellt eller genom statistiska tester.

4.2 Resultat av regression

Da foregaende test dr ett ganska grovt test for att se om beloningssystem har ndgon paverkan pa
avkastningen har gors en regressionsanalys. Detta mdjliggor forhoppningvis att man mer exakt kan
isolera just prestationsavgiften och testa dess paverkan pa avkastningen. Dessutom kan en sddan

modell 1ata nivan av prestationsnivan och forvaltningsavgiftsnivén variera med fonderna vilket

forbattrar precisionen i testet.

4.2.1 Huvudtest
Den regression som anvénds i denna uppsats ar en linjir modell med multipla forklarande variabler

dir den beroende variablen dr den logaritmerade avkastningen som respektive fond genererade for

varje observation, . Som forklarande variabler har foljande variabler valts:

1. Konstant, b
Morgan Stanley Capital Investement World Index, MSCI, logaritmerad

Niva av fast forvaltningsavgift, F
Nivé av prestationsavgift, P
Dummyvariabel f6r hedgefond (1) eller aktiefond (0), H

wok » N
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Regressionsmodellen far da féljande utseende:
lﬂ {ﬂ.l.-k}ll = ﬁ._\ +ﬁ1]‘l’f.‘j{:]’ + ﬂg.ll'- + ,tl'.lHJ” + .I-'r'_ﬂqH + Eﬂ

Den hir modellen testas d& 1 SPSS for samtliga fyra perioder och testar med 95% signifikansniva
om man kan sédga att vira valda variabler faktiskt dr forklarande. Testmetoden som anénds ar en sa
kallad “forced entry” av MSCI i modell 1 och vidare en forced entry de andra tre variablerna 1
modell 2. Vad detta betyder ar att regressionen testas forst med enbart MSCI som forklarande
variabel och sedan gors ett nytt test dér de andra 14ggs till. Forced entry anvénds for att tvinga in
variabeln som forklarande och fa dess viarden redovisade, &ven om det visar sig att variabeln &r
insignifikant. Eftersom MSCI med stor sékerhet dr en forklarande variabel dr det naturligt att vinga
in den variabeln, medan de andra variablerna tvingas in enbart for att sdkerstilla att deras virden
redogors for d&ven om de visar sig vara insignifikanta. Uppdelningen i tvd modeller innebér enbart

att SPSS redovisar bdda modellerna.

Vid test av perioden 2001-2010 aterfar vi ett relativt stort antal observationer, runt 6000 da varje
fond har 118 ménaders observationer. I tabell 5.4 redogdrs resultatet 1 detalj for denna period,

medan 0vriga perioder enbart kommenteras och hédnvisar till appendix D.

Mo R R Adjuste Std. Change Statistics Durbin-
del Squa dR Error of R F df1 df2 Sig. F Watson
re Square the Square  Chan Change

Estimat  Change ge
e

1 ,216° ,047 ,046 ,06137 ,047  293,6 1 6007 ,000
52
2 217° ,047 ,046 ,06138 ,000 ,589 3 6004 ,622 1,808
Tabell 4.4

Frén testresultatet kan vi utldsa att modell 1, det vill siga med enbart MSCI som forklarande
variabler, forklarar 4,7% av variationen (R?) i den logaritmerade avkastningen hos observationerna.
Adjusted R? estimerar hur hogt forklaringsvirdet skulle vara om hela populationen istillet testas, da
4,6%. Vidare kan vi se att F-vérdet &r signifikant (<0.05) vilket betyder att modellen forklarar mer
an vad den kan vara fel. F-virdet bygger pa att man tester huruvida regressionsmodellen dr korrekt

specificerad och bygger pd den sa kallade F-fordelningen (Westerlund, 2005:151).

Det mest intressanta hér dr ndr man gar 6ver till modell 2, ddr samtliga variabler i modellen tvingas
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in. Fran tabellen kan det utldsas att det extra forklaringsviarde som dessa variabler tillfor ar
statistiskt obefintliga. Forklaringsvardet 6kar inte och F-vérdet ar insignifikant.

Frén tabellen ovan och det 6verskéddliga resultatet har alltsd avgiftsnivan inte ndgon paverkan pa
avkastningen, varken nivan pa forvaltningsavgift eller prestationsavgiften. For att undersoka
resultatet mer noggrant undersoks dven resultatet mer i detalj vilket dterges i tabell 5.5

I denna tabell kan man mer exakt utldsa vilken koefficient varje variabel fick, samt vilken spann
koefficienten rorde sig mellan 1 ett 95% konfidensintervall. Det gér dven att utldsa 1 ”Sig”-
kolumnen vid vilken signifikansniva som variablerna skulle anses vara forklarande. Fran denna
tabell kan det utldsas att den variabel forutom MSCI som 4r ndrmst att ses som forklarande ar vilken

fondtyp det ar, dock forst pa 59% signifikansniva.

Model Unstandardize = Standa t Sig. 95,0% Correlations Collinearity
d Coefficients rdized Confidence Statistics
Coeffic Interval for B
ients
B Std. Beta Lower  Upper Zero- Part Part Toler VIF
Error Bound Bound order ial ance
1 (Con ,004 ,001 5,38 ,000 ,003 ,006
stant) 7
MSCI ,271 ,016 ,216 17,1 ,000 ,240 ;302,216 ,216 ,216 1,00 1,00
Worl 36 0 0
d
2 (Con ,002 ,002 1,32 187 -,001 ,006
stant) 0
MSCI ,271 ,016 ,216 17,1 ,000 ,240 ;302,216 ,216 ,216 1,00 1,00
Worl 36 0 0
d
Fondt ,002 ,002 ,013 ,818 414 -,002 ,006 ,014 ,011 ,010 ,658 1,51
yp 9
Forv. ,001 ,001 ,009 740 ,460 -,001 ,003 ,009 ,010 ,009 ,995 1,00
avgift 5
Prest 1,142 ,000 ,002 112 911 ,000 ,000 ,010 ,001 ,001 ,656 1,52
.avgif E-5 5
t
Tabell 4.5

4.2.2 Ytterligare tester
For att ytterligare testa om avgiftsstrukturen har nagon paverkan péa avkastningen har flera
kombinationer av tester gjorts. Samma regression som tidigare har 1 huvudsak anvénts utan enbart

observationerna har éndrats. Regressionstester har genomforts av fonder med enbart
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prestationsavgift, enbart forvaltningsavgift, enbart hedgefonder och enbart aktiefonder.
Regressionsmodellerna har for dessa individuellt anpassats dir det behovs”. Inte for ndgon av dessa

tester gar det heller att finna nagon signifikant paverkan av avgiftsstruktur pa avkastningen .

Sammanfattningsvis har alltsa varken prestationsersittning, forvaltningsavgiften eller fondtypen
nagon starkt signifikant paverkan pa avkastningen hos vara observationer éver perioden 2001-2010.
Aven for de andra perioderna, 2001-2005, 2006-2010 och 2002-2007 gér det inte att p& nigon hdg

statistiskt signifikant nivé séga att det finns nigon paverkan (se appendix D for resultattablier®).

4.2.3 Test av antaganden

For att regressionsresultatet vi fatt skall vara giltigt maste alla underliggande antaganden bakom
regressionsmodellen gilla. For en sddan har multipel linjér regression finns antaganden angivna i
tidigare avsnitt men dessa dterges igen hér tillsammans med det test som gors for att testa

antaganden.

1. Den beroende variabeln kan skrivas som en linjdr funktion av K-1 stycken forklarande
variabler, ett intercept samt en slumpterm.
RESET-test undersoker om modellen dr korrekt specificerad
2. Det forvantade vdrdet av slumptermen e; ar lika med 0.
Medelvdrdet hos de faktiska residualerna
3. Slumptermen dr homoskedastisk, det vill sédga e; har samma varians for alla 1.
Grafiskt test
4. Slumptermen e; r inte autokorrelerad; kovariansen mellan e; och e; ar lika med 0 for alla 1 ej
lika med j.
Durbin-Watsons test for oberoende slumpvariabler
5. De oberoende variablerna ar inte slumpmaéssiga och ingen variabel kan skrivas som en exakt
linjdr kombination av de andra forklarande variablerna.
Variance Inflation Factor, VIF ger oss ett matt pd detta
6. Slumptermen e; har en normalférdelning.

Wilson-Shapiro testar for normalférdelning

Efter test av de sista fem antagande kan det konstateras att alla virden hamnar inom ett intervall

eller pa en sddan niva att de kan antas hélla. Durbin-Watson statistikan &r runt 1,8 for modell 2

> Till exempel tas dummyvariabeln for fondtyp bort nir enbart aktiefonder och/eller hedgefonder testas.
6 I appendix redovisas dock enbart de standardtester enligt det givna exemplet. For samtliga tester hiinvisas till
forfattarna.
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(modell 1 har ingen eftersom det bara finns en forklarande variabel), VIF dr lagt for samtliga
variabler, medelvérdet samt forvantat medelvérde for residualerna ligger valdigt nidra 0 och de ar
dessutom homoskedastiska. Vidare visar sig residualerna vara normalférdelade efter ett Wilson-
Shapiro-test och saledes héller d&ven antagande 6. Antagandenas giltighet dr genomgéende for alla

tester och perioder.

Ett vildigt viktigt test for regressioner &r att testa huruvida modellen faktiskt &r korrekt specificerad
eller ej. Ett sétt att gora detta &r att gora ett sa kallat RESET-test. RESET-testet undersdker om
modellen saknar nédgon eller nagra viktiga forklarande variabler. Eftersom véar modell bara har en
forklaringsgrad kring 5% (beroende pa tidsperiod) &r det uppenbart att det finns uteldmnade
forklarande variabler. Men att korrekt specificera och ta med alla forklarande variabler f6r
portfdljers avkastning dr, om inte en omojlig uppgift, langt utanfér denna uppsats omfattning.
Forfattarna resonerar hir att &ven om inte modellen dr korrekt specificerad for sig, ger regressionen
en indikation huruvida vara undersoka variabler har nagon paverkan eller ej. I brist pa en korrekt
och fullstédndig specifikation for detta test far denna regression, tillsammans med den rena
populationsjdmforelsen, anses utgora ett tillrackligt starkt stod for var analys. Avsikten ir trots allt
att se historisk om det gar att finna ndgon paverkan av avgiftsstrukturen pé den riskjusterade
avkastningen, inte att prognosticera eller spa framtida avkastningar genom var regressionsmodell.

Framst om det faktiskt hade varit fallet hade uppsatsens modell haft stora brister.

4.3 Resultat av volatilitetsjaimforelse mellan fondtyper

Vid sidan av erséttningsstrukturens paverkan pd avkastningen, har uppsatsen som delsyfte att
undersoka huruvida hedgefonder har en lagre volatilitet &n aktiefonder. I vart urval &terfinner vi 15
stycken hedgefonder och foljaktligen 36 stycken aktiefonder. For att jimfora de bada fondtypernas
risk 1 form av volatilitet gors en enkelt test av tva urval frén olika populationer, pa samma sitt som 1
forsta testet 1 kapitlet. For att veta huruvida vi kan anvéinda ett parametriskt test eller €j maste dock
observationernas fordelning att testas mot normalfordelning for varje period och fondtyp. Nér detta
gors finner man att observationerna i nigra fatal fall &r normalfordelade, men till stérre delen kan
normalfordelning inte pavisas enligt Shapiro-Wilk testet som gjorts. Sdledes maste ett icke-
parametriskt test anvindas igen och mest lampligt ar dterigen Mann-Whitneys test. Resultatet for

perioden 2001-2010 aterges i tabell 5.6.
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Fondtyp N Mean Rank  Sum of Ranks

Volatilitet Hedgefond 15 18,00 270,00
Aktiefond 36 29,33 1056,00
Total 51

Volatilitet
Mann-Whitney U 150,000
Wilcoxon W 270,000
z -2,481
Asymp. Sig. (2- ,013
tailed)
a. Grouping Variable: Fondtyp

Tabell 4.6
Huvudresultaten gar att utldsa 1 den nésta nedersta raden bendmnd ”Asym Sig. (2-tailed). Vid 95%

signifikansniva skall denna vara mindre dn 0,05 vid ett dubbelsidigt test. Vid ensidigt divideras
forst vardet med 2 och jamfors sedan med 0,05. For perioden 2001-2010 kan det alltsa utldsas att
det finns en signifikant skillnad mellan de bdda fondtyperna. Frdn den 6vre tabellen gér det dven att
utldsa att hedgefonderna har ldgra volatiltet d4 bade deras rangsumma och medelrang ar ldgre dn for

aktiefonder.

For ovriga perioder dr resultatet det samma (se appendix E for tabeller). Hedgefonder pavisar for
varje undersokningsperiod ha en ldgre volatilitet &n aktiefonder. Séledes stimmer deras profilering

som lagre risk-fonder med empirin.

4.4 Analys av resultat
Resultat vi fatt frdn vara observationer dver de valda tidsperioderna kan alltsa inte ge stod eller

pavisa att det finns ndgot samband mellan avgiftsstruktur/beléningsniva och prestation. Om resultat
giller, innebar detta att alltsa prestationsarvode som incitamentssystem inte fungerar éverlag. Det
leder till fragor kring varfor denna typ av incitamentssystem fungerar pa andra typer av
affairsomraden men inte pa finansiella marknader. Vidare uppstar fragor kring varfor fonder med
dessa avgifter 6verhuvudtaget existerar om de inte har nagon effekt. Vi skall diskutera dessa mycket

intressanta fragor lite mer utforlig nedan.

Vért andra resultat sdger oss att det finns en statistiskt signifikant skillnad 1 volatilitet mellan
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hedgefonder och aktiefonder under samtliga perioder. Ddrmed kan deras profilering och namn
styrkas av empirin. Vi kommer att aterkomma till detta resultat senare i den utvidgade diskussion

for att titta pd en intressant implikation detta resultat kombinerat med tidigare forskning medfor.

Med detta som bakgrund dr det da intressant att begrunda vilka faktorer som kan ligga bakom vart
resultat och det finns tvd huvudscenarion. Dels kan resultatet spegla verkligheten och hur
marknaden ser ut generellt sitt och det dr detta som genererat vart resultat. Men det kan dven finnas
metodologiska felaktigheter som gett upphov till vart resultat som dé inte nddvandigtvis speglar
verkligheten. Nedan kommer resultatet att tolkas utifran att det korrekt avspeglar verkligheten.

Eventuella metodologiska forklaringar forklaras under begrédnsningsavsnittet.

4.4.1 Varfor ingen overprestation?
Ursprungsidén med och teorin bakom incitamentsystem for forvaltarna d&mnar till att 6ka

forvaltarens arbetsinsats samt locka till sig begavade sddana. Franvaron av en 6verprestation hos
dessa fonder 1 undersokning tyder dock pa att denna tidnkta effekt uteblir. Forklaringen enligt teorin
ar relativt rak pa sak hir; marknaden dr sa pass effektiv att det finns for stora svérigheter for
genomsnittsforvaltaren av en prestationsfond att overtrdffa en vanlig aktiefond, trots de storre
incitamenten. Det &r svart for vilken fondtyp som helst att prestera béttre dn ovriga i en effektiv
marknad. Sa vart resultat dr konsistent med den effektiva marknadshypotesen. Avsaknad av
Overavkastning hos en fond dr inte tecken pé brist av motivation utan snarare ett tecken pa en

effektiv marknad.

Tyvérr kan vi inte jdmfora med tidigare forskning eftersom det inte gjorts ndgon sddan som vi hittat
med en jamforelse diar samma kategorisering som vi har gjort anvénts. Dock géar det emot von Bahr
et al (2009) som menar att forvaltningsavgiftens niva ar negativt korrelerad med den riskjusterade
avkastningen. En forklaring till detta kan vara att de renodlat fokuserat pa denna typ av avgift pa
enbart den svenska fondmarknaden. Detta 4r mgjliggjort en mer specificerad och detaljerad analys

kring just denna avgifts padverkan dn vad vér tillatit.

Vidare har Agarwal et al (2004) visat pa att incitamentsnivan hos hedgefonder faktiskt paverkar
fondens avkastning vilket star i motsats till vart resultat. En forklaring till detta kan vara att de
enbart tittar pa hedgefonder, och att det dir ser annorlunda ut (se avsnitt 5.7). En stor skillnad &r
dock att de berdknar varje prestationsavgifts moneyness for varje fond, nagot som inte vér

undersdkning gor.
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Detta innebér dock inte att vart resultat pekar pa att det inte fortfarande finns de
prestationsforvaltare som Overtraffar aktiefonder, men detta kan tdnkas vara ett resultat av slumpen
snarare 4n tecken pé placeringskompetens’. Utfallet, sasom generellt och i genomsnitt, ligger

séledes helt 1 linje med den effektiva marknadshypotesen.

Det ar viktigt att ha a atanka att vi frdn denna undersokning inte kan uttala oss om individuella
fonder eller forvaltarare, utan bara 6verlag. Det dr mojligt att det finns forvaltare som kontinuerligt
lyckas béttre och pa sé sitt bryta den effektivitet som antas rada pd marknaden. Men oavsett om det
finns sadana skulle det kunna ga att pasta att en halvstarkt effektiv marknad rdder. Kom ihag vad en
halvstarkt effektiv marknad uttryckligen betyder; det gar inte att generera kontinuerlig
Overavkastning pa grund av publik information. Privat information &r alltsa inte inkluderad hir och
med privat avses inte bara insider-information. Aven en dverligsen och unik férmaga (gentemot
marknaden 1 stort) att tolka den publika informationen &r att ses som privat information och pa detta
gar det alltsa att géra overvinster 1 en halvstarkt effektiv marknad. Detta testar dock inte denna
uppsats, utan den testar enbart om det gér att se ndgot samband mellan avgiftsstruktur och prestation

overlag.

4.4.2 Irrationella forklaringar till prestationsavgifters existens
Ett mojligt svar till prestationsavgifternas existens dr att de finansiella marknaderna inte dr

tillrackligt transparanta for investerare eller att informationen som ges ut dr missvisande.
Investerare tror pa att fonder med prestationsersittning genererar en battre riskjusterad avkastning
eftersom det dr detta den littillgéngliga informationen berittar. Forvaltare doljer de riktiga siffrorna
genom hopslagningar och likvidation och nystart av fonder som presterat daligt samt begransad
historikpresentation. Pa detta sétt lockas investerare till dessa fonder trots det faktiska utfallet att de

Overlag inte presterar béttre.

Vidare kan psykologiska faktorer forklara en del. Investerare tror pa och accepterar att
incitamentssystemet skapar overprestation oavsett hur verkligheten ser ut. Ignorans eller
okunskap/begrinsad tillgang till studier kombineras med en teoretisk logik (till viss del) och

psykologisk overtygelse som resulterar i fortsatta investeringar i en dyrare men likvérdig produkt.

4.4.3 Rationella forklaringar till prestationsavgifters existens
Trots att prestationsfonder faktiskt inte presterar bittre overlag dn forvaltningsfonder kan det &nda

7 For att undersoka detta behovs en djupare analys av de individuella fonder som éverpresterar och jaimfora dessa Sver
olika perioder, ndgot som dock stracker sig utanfér omfattningen av denna uppsats.

43



Prestationsavgift 1 onddan? Ekelund & Tengberg, Lunds Universitet
finnas rationella forklaringar till fenomenet. Eftersom ingen signifikant skillnad kan patraftas
mellan produkterna torde investerare séledes var likgiltiga infor valet och ren sannolikhetsteori
innebér da att fordelningen skulle bli 50/50. Viért att notera &r da att valet ar likvardigt for
investerare (riskneutrala sadana, vi kommer till detta i ndsta paragraf) men for forvaltare innebar det
storre ersittning. Det finns 1 sa fall incitament for forvaltare promovera dessa fonder forutsatt att de
kan prestera lite battre. Denna overprestation tillfaller dock inte 1 genomsnitt investerare utan éts
istillet upp av forvaltarens avgift. Om sa &r fallet tyder detta faktiskt pa att incitamentsstrukturen
faktiskt har en positiv effekt for forvaltningen, men den férsvinner pa grund av sin natur genom
okade avgifter. Det ursprungliga syftet for investerare forsvinner saledes da den dverprestationen
som incitamentssystemet dr tinkt motivera och ge upphov till forsvinner pa grund av sitt egna

system.

4.5 Begransningar

Mojligheten att ett resultat fran en undersokning inte speglar verkligheten finns alltid. Dock
forsoker man genom sin metodik att eliminera eller minimera denna bast mojligt. I denna
undersokning dr den kanske mest framtrddande felkdllan det faktum att var data lider av sa kallad
survivorship bias som diskuterats i tidigare avsnitt. Svarigheten att fa tag i en databas fri fran denna
bias gjorde att undersdkningen gjordes utifran data fran existerande fonder. Dock har vi forsokt
adressera denna problematik genom att jamfora 6verlevnadsration hos de tva fondtyperna (avsnitt
2.5.1). Generellt sett sa lider databaser over existerande hedgefonder i storre utstrickning av
survivorship bias dn vad vanliga aktiefonder gor. Detta fenomen borde sdledes gora att snedvridning
borde vara till prestationsfonders fordel, dessa kommer alltsa att aterspeglas som mer bittre
presterande én verkligheten 1 jimforelse med aktiefonder. Vart resultat om ingen signifikant
skillnad bor rimligtvis da atminstone gille pa det séttet att prestationsfonder inte presterar béttre dn
aktiefonder. Dock blir resultat 6ppet betrdffande om prestationsfonder kanske till och med presterar

samre.

Vidare dr det mojligt att var urvalsprocess har resulterat i ett icke representativt urval, det vill sdga
den generaliserbarhet som diskuteras i metodavsnitt inte dr fullt ut tilldmpbar for denna
undersokning. Aven om forfattarna anser att vart urval generellt sett speglar den databas som
Morningstar har och, forutsatt att den ar representativ for den globala fondmarknaden, séledes
rattvisande for hela vérldens fondutbud. Har finns det dock utrymme for kritik som har sin grund 1
det tidigare beskriva fenomenet att hedgefonder har en valfrihet kring rapportering. Det finns
prenumerationsdatabaser som Hedgefund Research HFR dédr man forsoker finga in alla

hedgefonder, som kan téinkas vara mer representative for hedgefonder.
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4.6 Utvidgad diskussion kring resultatet
Ett kompletterande resultat i undersékningen som dppnar for en mycket intressant tanke ar testet

kring volatilitet mellan hedgefonder och aktiefonder, dér det visar sig att hedgefonder under alla
perioder har ldgre volatilitet. Om hedgefonder har en ldgre volatilitet, men samma eller inte si pass
mycket mindre avkastning innebér detta att deras riskjusterade avkastning skulle kunna tdnkas vara
hogre dn aktiefonders. Ett sddant resonemang, att hedgefonder presterar battre dn aktiefonder, stods
av tidigare forskning, bland annat Ackermann et al (1998) och Elton et al (2011) (se avsnitt 4.2.3).
Om sé dr fallet blir vart resultat mer intressant tack vare blandning av fondtyper bland vara fonder
med prestationsavgift. Anledningen och resonemanget bakom detta ligger i att vi bade har
aktiefonder och hedgefonder med prestationsavgift. Som grupp visar de inte pa nagon statistiskt
forbattrad avkastning. Alltsé kan inte prestationsarvodet i sig ha ndgon effekt. Men om det nu skulle
vara sa att hedgefonder har en hogre riskjusterad avkastning én aktiefonder maste alltsa deras
Overavkastning bero pa deras friare lagstiftning enbart. Den prestationsavgift som alla hedgefonder
har finns séledes inte for att motivera forvaltare (den har ingen effekt enligt var undersokning) utan
de tar ut avgiften for att de kan eller anser sig virda den. Slutsatsen om man drar ut den 1 sin fulla
langd blir saledes att prestationsarvode som incitamentssystem dr helt meningslos pa finansiella
markander, sa som det ser ut idag. Den finns enbart for att forvaltare anser sig virda den pa grund
av deras harda arbete. Att ldgga upp arvodet som vinstdelning i form av prestationsavgift kanske

bara underléttar att locka investerare och for att motivera deras ersittningar.

I denna diskussion vill vi dock éterigen padpeka och betona existensen av survivorship bias 1 var
undersokning. Denna dr som starkast hos hedgefonder och sdledes bor man beakta denna utvidgade

diskussion med stor forsiktighet och enbart se den som ett potentiellt fenomen.

4.7 Forslag pa vidare forskning
Med bakgrund av vért resultat, och kanske framst var utvidgade diskussion anser vi det mycket

intressant att forsoka hitta observationer som alltmer kan isolera prestationsavgiften genom att testa
olika grupper mot varandra. Till exempel vore en undersokning av hedgefonder med och utan
prestationsavgift (om sddana finns) mycket givande. Aven om vi i denna undersdkning faktiskt
testade var regression pa enbart hedgefonder och inte fann nagon paverkan hos nivan av
prestationsavgiften sa hade vi enbart 15 stycken hedgefonder ur en global population. En mer
utforlig undersokning dven av detta, det vill sdga relationen mellan niva av prestationsavgiften hos

hedgefonder och deras prestation, vore mycket intressant.

Vi vill dven foresla att fler unders6kning gors pé enbart aktiefonder, ddr man jamfor om
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prestationsavgiften har ndgon effekt bland denna fondtyp. Vért resultat pekar pa att det inte skall
finnas, men en renodlad och lite storre undersokning skulle ge mer underlag for ett sadant

pastaende.

Av stort virde vore givetvis undersokningar baserade pa béttre databaser som innehaller en s&
rattvist representativ miangd fonder som mgjligt, inklusive fonder som dor ut eller inte vill
rapportera. Slutsatser dragna pa snedvridna databaser har en mycket lagre validitet och urholkar

séledes alla tolkningar som gors.

Sammanfattnings ar resultatet som uppsatsen kommer fram till dr intressant i sig, men kombinerat

med annan forskning synliggors ett potentiellt fenomen som gés igenom mer i1 den utvidgade
diskussionen i avsnitt 5.6. En mer genomgéende undersokning i1 forldngning av denna diskussion
(med en mer survivorship free databas) hade déarfor kunnat ge mer intressant och palitlig

information om prestationsavgifters faktiska roll som incitament pd de finansiella marknaderna.
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Financial Dictionary 1 = Finansiellt lexicon, sokord: MSCI World Free

[Elektroniskt tillgédnglig] = http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/MSCI+World+Index

Hiamtdatum 2011-04-07

Financial Dictionary 2 = Finansiellt lexicon, sokord: Hedgefund

[Elektroniskt tillgdnglig]= http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/hedge+fund

Hamtdatum: 2011-04-06

Financial Dictionary 3= Finansiellt lexicon, s6kord: Survivorship Bias

[Elektroniskt tillgédnglig]= http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/survivorship+bias

Hamtdatum: 2011-04-06

Morningstar 1 = Morningsstars svenska hemsida

. S6kord NAV

[Elektroniskt tillgédnglig]= http://www.morningstar.se/Help/Morningstar/Dictionary.aspx (géller

samtliga Morningstar-kéllor)

Hamtdatum: 2011-04-06

Morningstar 2 = Morningsstars svenska hemsida

Hamtdatum: 2011-04-06

Morningstar 3 = Morningsstars svenska hemsida

Hamtdatum: 2011-04-06

Morningstar 4 = Morningsstars svenska hemsida

Hamtdatum: 2011-04-06

Morningstar 5 = Morningsstars svenska hemsida

Hamtdatum: 2011-04-06

Morningstar 6 = Morningsstars svenska hemsida

Hamtdatum: 2011-04-06

Morningstar 7 = Morningsstars svenska hemsida

Hamtdatum: 2011-04-06

. Sokord Forvaltningsavgift

. Sokord: Resultatbaserad avgift

. Sokord: Kopavgift

. Sokord: Séljavgift

. Sokord: Aktiefond

. Sokord: Hedgefond
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Appendix
5.1 Appendix A: Fondurval

1.  Absolute Asia AM Golden Dragon Renaissance
Fund I/A (USD)

2. Amundi Funds Asia Pac Renaissance C D
3. Amundi Funds Euro Quant S (AF)

4. B&P Lynx

5. Brummer & Partner Futuris

6. Carmignac Emergents

7.  Carnegie Global Healthcare

8.  Dexia Equities L Australia Classic D Inc

9.  Enter Sverige Pro

10. FMG (EU) Global Hedge Fund Class a09 (EUR)
11. Focus Europa A USD

12. Focus Opportunity USD

13. GAM Multi-Europe II USD Class Acc

14. GAM Japan Hedge Open Eur

15. Henderson Absolute return Fixed income

16. Key Global Emerging markets Usd

17. Prosperity Quest Other Diversified A

18. Rothschild Saint Honore Euro Leaders D EUR
19. Russian Prosperity Fund Euro K

20. SGAM Fd Equities Global Emergin Countries A
Acc
21. Skagen Vekst NOK

22. Superfund GCT

23. Superfund Q-AG

24. Swedbank Robur Aktie Hedge

25. Tanglin

26. UniMid&SmallCaps: Europa T Acc

A T o

N

10.
11.
12.

13.

14.
15.

16.
17.
18.
19.
20.

21.
22.
23.
24.
25.

Ekelund & Tengberg, Lunds Universitet

Allianz RCM Euroland Equity Growth A EUR

AMF Aktiefond Virlden

Banco Euro Top 50

BlackRock Global Funds - Emerging Markets A2 USD
BNP Paribas L1 Equity Euro Acc

Credit Suisse Systematic Alpha (LUX) Equity Eurozone B
Acc
FIM Union

HQ Rysslandsfond -

ING (L) invest equity P Acc
Invesco asia opps equity fund A
Janus US Balanced A EUR Acc

JPM Emerging Europe Middle East and Africa Equity A
(dist) - USD

MFS Meridian Funds US Mid Cap Growth Fund A1 USD
Acc

Morgan Stanley euro strategic bond A

Morgan Stanley Investment Funds European Equity
Alpha A Acc
Parvest Euro Equities Classic ACC

Schroder ISF Latin American A Acc
Schroder ISF Pacific Equity A Acc#
SGAM Fd Equities China A Acc
SSGA Australian index fund

Templeton Euroland A Acc €

Templeton investment fundsGlobal small compani#es A
UBS (Lux) Equity Fund - Australia B Acc

UBS ETF Euro Stoxx 50 A

WestLB Mellon Compass Fund - Euro Equity Fund A Acc
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5.2 Appendix B: Normalitetstester

Normalitetstest av observationer 2001-2010

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Prestationsfond ,085 118 ,034 ,950 118 ,000
Forvaltningsfon 117 118 ,000 ,928 118 ,000

d

a. Lilliefors Significance Correction

Histogram ver Sharpe-kvoter
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Normalitetstest av observationer 2001-2006

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Prestationsfond ,061 60 ,200* ,986 60 ,710
Forvaltningsfon 124 60 ,022 ,959 60 ,044

d

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Normalitetstest av observationer 2006-2010

Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Prestationsfonder ,149 58 ,003 ,906 58 ,000
Forvaltningsfonde 115 58 ,056 ,893 58 ,000
r
a. Lilliefors Significance Correction

Histogram Histogram

Nean =-0,09 7 Mean =-0,05
Std. Dev. =0,851 Std. Dev. =0,99
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Normalitetstest av observationer 2002-2007

Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Prestationsfonder ,064 72 ,200* ,970 72 ,079
Forvaltningsfonde ,129 72 ,005 ,954 72 ,010

r

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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5.3 Appendix C: Mann-Whitney test av populationsfordelning

Mann-Whitney test av observationer 2001-2010

Test N Mean Rank  Sum of Ranks
Sharpekvot Prestationsfond 118 116,37 13732,00
Forvaltningsfond 118 120,63 14234,00
Total 236
 Testswtistes’
Sharpekvot
Mann-Whitney U 6711,000
Wilcoxon W 13732,000
z -,479
Asymp. Sig. (2- ,632
tailed)

Mann-Whitney test av observationer 2006-2010

Test N Mean Rank Sum of Ranks
Sharpekvot Prestationsfond 58 56,69 3288,00

Forvaltningsfond 58 60,31 3498,00

Total 116

Sharpekvot

Mann-Whitney U 1577,000

Wilcoxon W 3288,000
z -,580
Asymp. Sig. (2- ,562
tailed)

a. Grouping Variable: Test
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Mann-Whitney test av observationer 2001-2005

Ekelund & Tengberg, Lunds Universitet

Test N Mean Rank  Sum of Ranks

Sharpekvot Prestationsfond 60 60,78 3647,00
Forvaltningsfond 60 60,22 3613,00
Total 120

Sharpekvot
Mann-Whitney U 1783,000
Wilcoxon W 3613,000
z -,089
Asymp. Sig. (2- ,929
tailed)
a. Grouping Variable: Test

Mann-Whitney test av observationer 2002-2007

Test N Mean Rank
Sharpekvot Prestationsfond 72 71,81

Forvaltningsfond 72 73,19
Total 144

Sum of Ranks
5170,00
5270,00

Sharpekvot
Mann-Whitney U 2542,000
Wilcoxon W 5170,000
z -,200
Asymp. Sig. (2- ,842
tailed)

a. Grouping Variable: Test
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