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Abstract

Since Markowitz presented the mean-variance model as a way of putting together a financial
portfolio, variance has been the established measure of risk. Even though the measures of
downside risk hasn’t gained the same attention as variance, it has been used in research for
some time. Semivariance, best described as the risk of a portfolio’s return falling below a set
target, was introduced as a risk measure by Markowitz during the same decennium as
variance, but did not receive the same popularity, partly because of the problems of effective
calculations of it back at that time. Later LPM (Lower Partial Movement) was introduced as a
more general measure of downside risk, as it can be adjusted to different risk preferences, one

of them turning the measure into semivariance.

Earlier research has focused on comparing mean-variance to mean-semivariance and mean-
LPM in holding periods no shorter than 24 months (and often much longer) and only one
estimation period per holding period. Furthermore, chosen assets have always had enough

data for estimation, and therefore seem to have been picked accordingly.

This essay does not only compare portfolios based on different risk-measures, but also set
available assets as those from the index OMXS30. The author uses the risk measures in a
mean-risk model to i) compare the portfolios of downside risk measure to those of variance
and ii) to see if any of these method gives better results than when investing in the index.
Unlike previous research on the subject, estimation period is varied between 12, 24, 36, and
48 months and the holding period is set to 6 months (20 periods), giving the essay a more

realistic approach to financial investment.

The results show that even if there are noticeable differences in return and risk adjusted return
between portfolios and between portfolios and index, none of them can be described as
statistical significant enough to reject null hypothesizes that there are not any differences.
Therefore the conclusion of this essay is that neither of the used downside risk-portfolios can
be proved to perform better than the corresponding variance portfolios and no portfolio

performs than return of investment in index.
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Abstrakt

Sedan Markowitz presenterade mean-variance-modellen som en metod for sammansattning av
en finansiell portfélj har varians varit det etablerade riskméttet. Aven fast matt pd downside
risk inte har lyckats na samma uppméarksamhet som varians, har du anvants i forskningen
under en langre tid. Semivarians, som bast beskrivs som risken att portféljavkastningen blir
lagre &n en viss niva, introducerades som riskmatt under samma decennium som varians, men
blev inte lika valetablerad. Detta berodde bland annat pa datidens problem att effektivt
berdkna dess vérde. Senare infordes LPM (Lower Partial Movement) som ett mer
overgripande riskmatt, da det kan anpassas efter olika riskpreferenser, vilket en innebar att

mattet gors till semivarians.

Tidigare forskning har fokuserat pa att jamfora mean-variance med mean-semivariance och
mean-LPM under placeringshorisonter pa minst 24 manader (ofta betydligt langre) och endast
en estimeringsperiod per placeringshorisont. Dessutom har valda tillgangar alltid haft
tillrackligt mycket data for uppskattning och verkar darmed verkar dessa ha blivit utvalda

enligt det Kriteriet.

Denna uppsats jamfor inte endast portfoljer sammansatta efter olika riskmatt utan utgar fran
tillgdngarna i indexet OMXS30. Mean-risk-modell anvands med riskmatten for att bade
jamfora downside risk-portféljer mot variansportfljer och for att se om nagon av dessa
metoder ger battre resultat an investering i index. Till skillnad fran tidigare forskning under
samma amne varieras estimeringsperiod mellan 12, 24, 36 och 48 manader, medan
placeringshorisonten alltid ar 6 manader. Detta ger uppsatsen en mer realistisk inriktning mot
finansiella placeringar.

Resultaten visar att d&ven om den finns synliga skillnader i avkastning och riskanpassad
avkastning mellan portféljer och mellan portféljer och index, &r ingen av dem tillrackligt
statistiskt signifikanta for att kunna forkasta nollhypotester om att ingen skillnad forekommer.
Darmed &r uppsatsens slutsats att downside risk-portféljerna inte kan bevisas prestera battre
an motsvarande variansportfoljer och ingen portfolj kan pavisas prestera battre an index
OMXS30-

Nyckelord: semivarians, LPM, varians, portfoljvalsteori, normaldistribution
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1.0Introduktion

Inledningsvis tas bakgrund upp med efterféljande problemdiskussion och fragestallning
utifran det forsta delkapitlet. Darefter sker beskrivning av uppsatsens syfte samt redogorelse

av resten av uppsatsens innehall.

1.1 Bakgrund

Sedan 1952 da Markowitz introducerade Mean-Variance-modellen och etablerade det vi idag
kallar for modern portféljvalsteori, har varians varit ett av de utbrett anvanda riskmatten.
Markowitz visar bland annat att man kan anvénda sig av kvantitativa metoder for
uppskattning av forvantad avkastning och risk. Dessa anvénds for att allokera de finansiella
medlen i en portfolj. Variansens roll som huvudmattet for risk har under manga ar utmanats i
forskningen av downside risk-matt, dar man endast ser nedsidan av variationen under en viss

kravd avkastning som risk och inte hela variationen, som &r fallet med varians.

Under min sokan efter kvantifiering av nedsidan av volatiliteten hos finansiella tillgangar och
portféljer, det som kan ses som den egentliga risken, fann jag tidigare arbeten rdrande
utmanare till varians och dess kvadratrot standardavvikelse. Semivarians och dess kvadratrot
semiavvikelsen som de kallas &r inget nytt ron inom portfoljvalsteori, men inte lika
véletablerade som varians och standardavvikelse. Min efterforskning har lett till skapandet av
en uppsats dar jag likt manga fore mig utmanar den traditionsenliga portfljsvalmodellen,
eller mer exakt, dess riskmatt. Men olikt de fore mig dgnar jag aven delar av uppsatsen till
andra element med syftet att dels stilla min egen nyfikenhet och dven bidra med mer kunskap

inom &mnet portfoljvalsteori.

1.2 Fragestallning/Problemdisskussion
Anda sedan begynnelsen av modern portféljvalsteori har semivarians funnits som alternativ

till det traditionellt anvanda riskmattet varians och har allt efter som blivit mer aktuell.

Semivarians kan vara kranglig att berakna och darfor har det publicerats ett antal lattare
metoder som ska underlétta processen och uppmana fler att 6verge varians som kvantitativt
matt pa risk. | denna uppsats presenteras tva enklare losningar for berakning av semivarians.

Dessa har provats tidigare mot varandra och dven mot varians.




Fokus riktas mot en kortare placeringshorisont samtidigt som de jamférs mot enklare
alternativ till finansiell placering i form av ett index. Detta leder oss till uppsatsens

fragestallning:

Kan de matt pa semivarians som anvands i denna uppsats 6vertraffa variansen som riskmatt
och ar riskmatten anvandbara i jamforelse med en placeringsform som index vid

placeringshorisonter pa ett halvar?

1.3 Syfte
Denna uppsats syftar till analys av hur riskjusterad avkastning samt enkel avkastning for
portfoljer skapade med varians som riskmatt forhaller sig till portfoljer som skapas baserat pa

anvanda matt av semivarians.

Andamélet ar ocksd att f& en mer praktisk tillampning av matten i en jamforelse da
forskningen ofta kretsar runt icke-praktiska antaganden, som t.ex. att en investerare skulle
vilja halla en portfolj i 24-72 manader utan att géra férandringar.

Samtidigt tillampas ett val av tillgangliga tillgangar utifran de som ingar i ett index, och
darmed forandras marknaden med detta index. Med det foljer att investeringsstrategi via index
provas och resultat fran denna jamfors de fran sammansatta portfoljer. Malgrupp &r forskare

och studenter inom omradet finansiell ekonomi samt praktiker pa den finansiella marknaden.

1.4 Avgransning
Detta arbete behandlar endast semivarians som alternativt riskmatt till varians inom
portféljvalsoptimering. Aven om Lower Partial Movement (LPM) berors &r det endast i den

form dér den kan klassas som semivarians.

Jamforelse mellan olika placeringshorisonter (begrepp forklaras under Metod) tas inte upp, da
endast en fullkomligt passar andamalet med uppsatsen, eftersom att placering sker efter ett

index som revideras varje halvar.

1.5 Vidare Disposition

Teori

En presentation av uppsatsens teoretiska underlag utférs med syftet att genomlysa de

ekvationer som anvénds i den resursallokering som utgor portféljernas uppbyggnad.

Tidigare Forskning




Kapitlet beskriver tidigare forskning, vilken utifran forskningen i denna uppsats till storre

delen grundar sig pa.
Metod

Behandling av den praktiska tillampningen av teorin fran tidigare kapitel laggs fram och ger

lasaren insikt i hur tester och analys har genomforts.

Resultat och Analys

Detta kapitel klarlagger resultat samtidigt som analys laggs fram med invéavd diskussion.
Slutsats

| sista kapitlet presenteras konklusioner utifran féregaende kapitel och dessa satter punkt for

uppsatsen.




2.0Teori

Sammansattningen av portfoljerna i denna uppsats grundas pa statistiska och matematiska
modeller, vilka laggs fram for att lasaren ska ha en god forstaelse av teorin bakom
resursallokeringen.

| detta kapitel introduceras den teori som anvands for att bedriva forskning. Teorin tar sin
borjan i statistiska begrepp for att sedan ga vidare till portfoljvalsteori dar delar ar hamtade
fran mer traditionella delar medan andra ar hamtade fran mer utmanade och kontroversiella
strak inom forskningen. Fordelar, nackdelar och kritik presenteras i samma stycke da dessa

med fordel presenteras tillsammans.

2.1 Normalfordelning
Korner och Wahlgren (2006) visar hur normalfordelning bygger pa att utfallen ar avtagande

jamnt fordelande runt ett medelvérde .

Diagram A — Normalférdelning Vid 30 Observationer
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Diagram B — Normalfdérdelning Vid 64 Observationer
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Diagrammen ovan forestaller normalférdelning med 30 respektive 64 observationer dar
medelvérdet &r 0. Vid hogre antal observationer nédrmar sig fordelningen allt mer en sann

normalfordelning.

2.2 Centrala Griansvardessatsen

Centrala grénsvérdessatsen anger att summan av ett antal oberoende slumpvariabler med
samma distribution &r approximativt normalférdelad om antalet &r tillrackligt stort, enligt
Korner och Wahlgren (2006).

Westerlund (2005) namner att tumregeln vanligtvis ar att antalet ska Overstiga 30 for att
normalfordelning ska vara ett rimligt antagande och en god uppskattning av den sanna
fordelningen.

2.3 Avkastning
Avkastningen hos en finansiell tillgang i vid tillfalle t definieras enligt Asgharian och Nordén
(2007) som
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_Pt_Pt—l_ Pt (1)

P, ar priset vid berékningstillfallet av avkastningen och P,_, &r priset vid tidigare tillfalle som
anvands som ursprungstillfalle vid berdkningen. Ekvationen ger anvéandaren ett avkastningstal

I procentform.

Elton et al (2009) formulerar en tillgang i:s genomsnittsavkastning/forvantade avkastning

enligt

no 2
Ei=E(Ri)=Z& @

R;; &r avkastningen hos tillgéng i vid tillfalle j. For att berakna portféljavkastning anvénds

enligt Markowitz (1952) ekvationen nedan. Ekvation innebdr att du berdknar ex-post

avkastning, dvs. faktiskt erhallen avkastning.

- 3)
Rp = Z Rl-xl-
i=1

Ersatter man istallet i samma formel avkastning med forvéantad avkastning enligt Elton et al

(2009) och Markowitz (1952) far man uttrycket for forvantad portfoljavkastning.
_ = (4)
R, =E(R,) = Z Rix,

i=1

2.4 Roy’s Safety Criterion
Nawrocki (1999) beskriver hur Roy(1952) hade till avsikt att fa fram en metod for utrakning

av den basta risk mot avkastningskvoten och att investeraren utser en minsta acceptabel
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avkastning® som kallas katastrofniva. Investeraren skulle enligt Roy foredra den portfolj med

minst sannolikhet att nd under katastrofnivan.

(R-D)

D &r katastrofnivdn och o &r standardavvikelsen. Kvoten maximeras for att fa den

investeringsportfolj med minst chans att hamna under katastrofnivan.

Elton et al (2009) uttrycker det som

Min Prob(R, < R,) (5)

dar R, ar minsta acceptabla avkastningen. Om avkastningarna ar normalférdelade ar optimala

portfoljen den med s& manga standaravvikelser bort fran forvantad avkastning som majligt.

Genom att anvanda nedanstaende funktion uppfyller vi villkoret ovan.

— R, (6)

2.5 Troskel
Inom forskarvarlden gar den grans som utmarker lagsta godkanda avkastning eller
avkastningstoleransniva under ett flertal namn. Har benamns det begreppet troskeln? som i

smarttroskel med forkortningen t.

Enligt Fishburn (1977) kan t sattas efter den niva som innebér ruinering, ingen avkastning i
huvudtaget, avkastning fran en sakerhetsstalld investering eller mojligen en avkastning som

visar pa vad som i allmanhet accepteras av ett foretag.

1 Mo ”
Eng: "minimum acceptable return
2 sv. oversattning av eng. threshold
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Rom och Fergusson (1993) anger t som den avkastning som maste uppnas for att investeraren

ska uppfylla ett viktigt finansiellt mal.
2.6Riskmatt

2.6.1 Varians
Det vi idag kallar modern portféljvalsteori grundades nar Markowitz (1952) visade pa att
kvantitativa matt av forvantad avkastning och risk kunde anvandas for val mellan tillgangliga

tillgangar. Risk definierar Markowitz som varians/standardavvikelse;

A ™
O'g = Z Z O'ijxl-xj

i=1 j=1
o;; = E{[R; — E(RDI|R; — E(R)]} (8)
0ij = Pij0i0;j ©)

dar x; ar andelen tillgang i, i en portfélj, R; ar avkastningen hos tillgdng i, medan R; &r
medelavkastningen hos samma tillgdng. Ekvation (7) &r portfoljvariansen dér o;; &r
kovariansen mellan tillgangarna i och j. Ekvationerna (8) och (9) ar bada uttryck for
kovariansen, men den senare berdknas utifran korrelationskoefficienten med ett varde mellan
-1 och +1 beroende pa korrelationen mellan tillgdngarna, och tillgdngarnas enskilda

standardavvikelser. Nér i=j far man variansen for en enskild tillgang da o;; = 0.

Elton et al(2009) uttrycker ekvation (8) mer praktiskt som:

_ 2i=olRi — ER)IIR; — E(R;)] (10)
O'ij = n

Kovarians ar som Elton et al (2009) uttrycker det ett matt pa hur tva tillgangar ror sig i

relation till varandra.
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2.6.2 Semivarians
Markowitz (1959) &gnade ett helt kapitel at analys av semivarians som riskmatt. Han visade
att man genom att utesluta varden for avkastningar dver en viss niva (t) far semivariansen for

en tillgang. Han beskriver semivarians for en portfolj med féljande formler:

n n (11)
Svp = Svijxi.x]'
i=1j=1
LR = DR = 1) (12)
Svij = n

Dér suv, ar portféljsemivarians, sv;; dr kosemivarians mellan tillgngarna i och j dar i=j
innebar semivarians for en tillgang. k betyder att endast de perioder dar portfoljen inte uppnar

t ar med i berékningarna.

Estrada (2008) menar att den berdkning av semivarians som Markowitz (1959) foresprakar
har en fordel och en nackdel. Det som gagnar definitionen &r att den ger ett exakt vérde av
semivariansen. Nackdelen &r att kosemivariansmatrisen som skapas blir endogen och déarmed
aven svarberaknad. Om en period ska inga i berakningarna avgors av om portfoljen under
denna period inte nar upp till t, men det beror pd vikterna i portfoljen, vilket paverkar

kosemivariansmatrisen och berédkningen av semivariansens varde.

Som exempel pa de visas i tabell nedan tva portfoljer med tva tillgangliga tillgangar, i och j. |
den ena portféljen ar vikterna 0,5 bada tillgangar och i den andra 0,75 samt 0,25. Vi beraknar
semivarians efter data fran 3 stycken manader och troskel sétts till 0. Avkastningarna anges i

procenttal.
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Tabell A

Tillgang i | Tillgangj | Portfolj (50/50) Portfélj (75/25)

1 -5 10 2,5 -1,25
2 4 6 5 4,5
3 -8 2 -3 -5,5

Vid berdkningar av semivarians hos den forsta portfoljen kommer endast avkastningar fran
tillgangarna under period 3 att inga, eftersom att det endast ar da portféljen misslyckas med
att uppnd en avkastning pa 0 procent. Dock innebar vikterna i den andra portfoljen att data

fran period 1 och 3 anvands vid berdkningar av semivarians.

Estrada (2008) foreslar en heuristik for enklare berakning av kosemivarians:

n n (13)
SVp = Z Svijxix]'
i=1 j=1
ieymin(R; — b,0) x min(R; — b, 0) (14)
S'Ul'j = n

Som tidigare géller dven har att nar i=j far vi en semivarians for en enskild tillgang. Det som
skiljer (11) fran (13) &r att den senare ger ett ungefarligt varde. Estrada visar att den av honom
presenterade heuristiken fungerar som en approximation och att korrelationen mellan hans
semiavvikelse och det exakta varde man far ur roten ur semivariansen berdknad med
ekvationerna (11) och (12) &r 0.98, medan skillnaden aldrig & mer @n en procent med ett
genomsnitt pa 0,42 procent.

Enligt Estrada (2008) har ekvationerna (13) och (14) tva styrkor gentemot berakningar med
(11) och (12). Att fa fram ett varde for semivariansen blir lika enkelt som med variansen och

formeln &r vélkand hos akademiker och praktiker.
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2.6.3 Lower Partial Movement (LPM)

LPM kan ses som en vidareutveckling av semivariansen, da den likt denna kollar pa nedsidan
av variationen i avkastning men samtidigt enligt Fishburn (1977) och Nawrocki (1991) kan
anpassas till olika nyttopreferenser. CLPM3-matrisen kan anpassas for olika nyttofunktioner
genom att exponenten g antar olika véarden. Nar LPM-graden g &r 2 innebér det att man

berdknar det som definieras som semivarians.

Nawrocki (1991) samt Cumova och Nawrocki (2011) anvénder en heuristik for LPM, som ser

ut enligt nedan:

" max (0,h — R;)9)"* (15)
SDig = n

SD;, &r semiavvikelsen for tillgAng i vid graden g. Vid en direkt jamforelse mellan
ekvationerna (9) och (16) kan man se att korrelationskoefficienten p anvands vid bada

berdkningarna.

pi; kalkyleras genom att vénda pa ekvation (7):

Oij (17)

En viktig skillnad mellan de olika heuristikerna for semivarians dr att den senare (LPM av
andra graden) forsoker fanga upp samrorelsen mellan tillgangarna i och j dven vid de tillfallen
da bada inte har negativa avkastningar. Estradas formel producerar inga véarden om t.ex.
tillgang i har negativ avkastning under en viss period och tillgang j har en positiv avkastning
under samma period, vilket innebdr att den ignorerar relationen mellan avkastningar vid vissa
perioder. Detta menar Cumova och Nawrocki (2011) att de inte gor i och med att den av dem

anvénda heuristiken innehéller p, som baseras pa hela samvariationen.

* Ko-LPM
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2.7 Kvoter

2.7.1 Sharpekvot
Sharpekvoten ar ett uttryck for riskanpassad avkastning dar varians/standardavvikelsen verkar

som riskmétt. Kvoten ser ut som i ekvation (6), men undantag fran att R, ar utbytt mot Ry,

den riskfria réntan.

R, — Ry (18)

Op

2.7.2 Sortinokvoten
Likt Sharpekvoten anvéands Sortinokvoten for att berdkna riskanpassad avkastning men istéllet
med semivarians/semiavvikelse som uppmatt risk. Estrada (2008) anvénder denna kvot for

portfoljvalsoptimering.

R,—t (19)

5%

Istéllet for R, anvénds t, vilken baseras pd samma princip som Ry,

Det finns ingen namngiven kvot dér risk representeras av LPM, men inget utesluter att man i
sortinokvoten kan byta ut semivarians/semiavvikelse mot LPM/roten ur LPM av andra

graden, da dven detta klassas som semivarians.

Né&mnda kvoter anvénds for uppskattning av optimala portféljer och aven for att avgora hur

val en portfolj har presterat under en viss period.

2.8 Portfoljvalskurvan och Effektiva Fronten

Elton et al (2009) beskriver hur man genom att variera kombinationer av olika tillgangar
skapar olika relationer mellan avkastning och risk, i deras fall varians/standardavvikelse, med
hjalp av tillganglig data. Nedan illustreras dessa mgjliga portféljer, vars sammanbindande
kurva kallas for portféljvalskurvan. Den Ovre delen av kurvan kallas effektiva fronten och det

ar denna som man som investerare placerar sin portfolj utefter, eftersom de portfoljer som
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ligger rakt under som t.ex. portfolj B i forhallande till portfolj A enligt modellen ger

investeraren samma risk men med l&gre avkastning.

Figur A— Portfoljvalskurvan och Effektiva Fronten

Risk

Skapad i Adobe Illustrator

Detta forhallande mellan férvantad avkastning och risk benamns har Mean-Risk modellen,
som en generell modell, oavsett definierat matt pa risk. | portféljvalsteori ar den vanligare
versionen av denna Mean-Variance, dvs. den modell dar risk definieras som
varians/standardavvikelse. Harlow (1991) visar hur denna relation stdmmer &ven for forvantad

avkastning och downside risk-matt.
2.9 Optimala portféljer

2.9.1 Minsta risk-portféljer

Som namnet antyder innebdr en minsta risk-portfélj att man minimerar risken genom att
minimera valt riskmatt. Eftersom att portfoljrisken ar en funktion av risken hos de enskilda
tillgangarna och andelen av dessa i portfoljen beror dess sammansattning pa metod for att

kvantifiera risk. Funktionen for minsta varians portfoljer lyder enligt nedan:
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. (20)
MinZ = Z Gijxl-xj

n
=1 j=1

Pa samma satt kan funktionerna som minimerar portfoljsemivarians och portfélj-LPM

uttryckas som:

(21)

MinZ = SV XiX;

s

Il
=

n
i=1j

respektive

(22)

n n
MinZ = ZZ CLPMl'jxin
i=1 1

j:

Nedan visas minsta risk-portfoljen pa effektiva fronten.

Figur B — Minsta Risk-portfoljen

MR

Risk

Skapad i Adobe Illustrator
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2.9.2 Maximal riskanpassad avkastningsportfolj
Elton et al (2009) visar hur man genom att maximera 6, dvs. riskanpassade
avkastningskvoten far en tangentportfélj. Foljande tre funktioner utgor de som skapar

tangentportfoljerna.

Max 6 = R, — Rf (23)
Op
Max 0 = _p ! (24)
J5%,
Max 6 = R,—t (25)
LPM,,

Nar varians och dess kvadratrot standardavvikelse anvands som riskmatt optimerar man med
taljaren som portféljens medelavkastning subtraherat med riskfri ranta. Nar det kommer till
downside risk-matt ersatts riskfria rantan av troskeln, dock kan denna séttas lika med den
réantefria rantan. Linjen mellan riskfria rdntan och tangentportféljen utgor olika kombinationer

mellan den riskfria tillgangen och portféljens sammansattning.

Nedan visas en avbildad illustration fran av tangentportfoljen pa effektiva fronten.
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Figur C — Tangentportfolj Baserad Pa Riskfri Rdnta

Risk
Skapad i Adobe Illustrator

2.10 Fordelar/Nackdelar/Kritik

Markowitz (1959) menar att varians var betydligt battre i forhallande till semivarians i fraga
om kostnad, bekvamlighet och kdnnedom. Men han anger samtidigt att semivarians tenderar
att skapa portfoljer med hogre avkastning &n varians och beskriver det som att medan
semivarians fokuserar pa att minska forluster, dvs. observationer mindre &n b, skapar
variansen portféljer som minskar variationer i avkastning bade uppét och nedat. Ar daremot
alla avkastningar symmetriska, dvs. normalférdelade, eller har samma grad av asymmetri,

skapas samma portfoljer oavsett valt riskmatt.

Rom och Ferguson (1993) anger att en begransning med variansen &r att den bygger pa
antagandet om normalférdelade avkastningar, vilket enligt dem &r felaktigt. De fortsatter med
att variansen behandlar osakerhet bade ovanfor och nedanfér p pa samma satt. T.ex. om
avkastningen under en period ar +4 % eller -4 % kommer variansens 6ka lika mycket oavsett,
till skillnad fran semivariansen som endast 6kar vid negativ avkastning. Dessutom menar de
att variansen endast visar risken att inte nd en medelavkastning, nar semivarians och LPM tar
hansyn till att risk faststalls efter investerarens avkastningsmal och att resultat 6ver malen inte

innebar risk.
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Elton et al (2009) beskriver semivarians och LPM som besvérliga att anvanda vid berékning

av dessa varden for en portfélj och inte en enstaka tillgang.

Denna svarighet att kalkylera kosemivarianser och ko-LPM och pa sa satt fa fram ett
riskvarde for en portfolj kan delvis belysas genom de manga forsok att definiera forhallanden
mellan tva tillgdngar matt i risk. Aven om detta forskningsarbete endast behandlar tva
definitioner bor lasaren vara medveten om att det finns det fler. Athayde (2001) ndmner att

det finns atminstone fyra stycken olika definitioner av kosemivarians.

Det rader ingen konsensus i forskningen om vilket definition som ar den bast lampade vid
utrakningen av varken semivarians eller det mer évergripande LPM. Huruvida det &r en fordel

eller en nackdel med icke-allmangiltiga definitioner ligger i var och ens egen vardering.

Athayde (2001) namner ocksa att det inte finns nagonting man skulle kunna kalla for en
“well-behaved” positiv definitiv semivariansmatris. Men detta dr under antagande om att man
far fram en endogen matris dar de enstaka vérdena forandras beroende pa vikterna i

portfdljen.

Elton et al(2009) menar att normalférdelade avkastningar i en véldiversifierad portfolj &r en
rattmatigt antagande och att det finns bevis pa att de flesta tillgangar pad marknaden har en
rimlig symmetrisk avkastning. Darmed ska varians vara ett lampligt matt for downside risk
och semivarians ska ha en utspelad roll, eftersom att vid symmetriska avkastningar skapas

samma portoféljer oavsett varians eller semivarians som riskmatt.

Markowitz et al (1993) anser att semivarians ar ett mer lampligt riskmatt an varians, av den
orsaken att en investerare dr mindre orolig dver att dverprestera och mer bekymrad dver

underprestation i sin portfolj.

Lasaren kan fraga sig vad som intraffar da risk ska uppskattas med hjalp av semivarians da
det inte finns annat &n positiva avkastningar att basera estimeringen pa. Desto langre
estimeringsperiod desto mindre sannolikt &r det at det hander, men skulle det ske kommer de
diskreta modeller som anvénds i denna uppsats att ange risken som 0. Dvs. risken skulle

uppskattas till att inte finnas, vilket & minst sagt en orealistisk uppskattning.
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3.0 Tidigare forskning

Har tas den forskning upp som utgor utgangslage for egen forskning. Narmare redovisning
om metodik och algoritmer som anvénds i tidigare forskning finns under metod- och

teorisektionerna.

“Mean-Semivariance Optimization: A Heuristic Approach”- Javier Estrada
(2008)

Pa grund av att den semikovariansmatris som Markowitz (1959) anvéander for att mata
portfoljsemivarians ar endogen publiceras hédr en heuristik. Denna ar avsedd for férenklad
berdkningen av semivariansen och skapar en symmetrisk och exogen semikovariansmatris.
Heuristiken testas mot det exakta mattet fran Markowitz (1959) i over 1100 portfoljer
innehallande olika typer av tillgangar pa olika marknader och visar att han har lyckats skapa
ett lattanvant och nagorlunda exakt matt.

Estrada fortsatter sedan med portféljvalsoptimering dar han maximerar riskanpassad
avkastning med bade standardavvikelse och semiavvikelse (roten ur sin heuristik) som
riskmatt i portfoljer med tre, fyra samt fem tillgangar. Avkastningarna i Mean-Variance- och
Mean-Semivariance-portfoljerna ar valdigt lika, men nagot hogre i de férstnamnda. De bada
modellerna skapar portfoljer med faktiskt hogst riskanpassad avkastning under sina egna
riskmatt. Forfattaren menar sedan att vilken modell/riskmétt som &r lampligast ar upp till

varje enskild investerare att besluta.

”A symmetric LPM model for heuristic mean-semivariance analysis”- Denisa
Cumova och David Nawrocki (2011)

Forfattarna anvander sig av LPM av grad 2 (semivarians) och visar pa att en exogen
asymmetrisk semikovarians-matris kan konverteras till en symmetrisk version och att dessa ar
matematisk likvardiga. Denna symmetriska semikovarians anvands sedan i en Mean-
Semivariance optimering och jamfors mot Mean-Variance- och Mean-Semivariance-modellen

med det semivarians beraknat med formeln fran Estrada (2008).

Antal tillgangliga tillgangar och tidsperioder varieras och resultaten redovisas som bland

annat portfoljernas skevhet och riskjusterad avkastning med semiavvikelse som riskmatt.

Bada semivariansalgoritmerna borjar uppvisa negativa varden vid 50 tillgangliga tillgangar,

men dessa varden dr baserade pa uppskattade semivarianser, dvs. ex-ante-varden.
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Forfattarna menar att en Mean-Semivariance-algoritmen har en gréns nar det kommer till att
maximera positiv skevhet och att det verkar som att portfoljerna inte kan ha fler tillgangar an
6-10 och samtidigt behalla en betydande portféljskevhet. Det gar inte att avsevart oka sin
fordel genom att utoka tillgangliga tillgangar till fler an 45 stycken under Mean-
Semivariance-analys vid 72 observationers historik. Darmed ar det mojligt att de bésta

resultaten astadkoms genom att slumpmassigt vélja 30-40 tillgangar fran ett storre urval.

Cumova och Nawrockis formel for semivarians ar éverlagsen den fran Estrada (2008) upp till
40 tillgangliga tillgangar och eftersom att man i praktiken anvander mindre &n 40 tillgangar
ska den forstndmnda formeln vara anvéndbar for introducering av mer positiv skevhet i

portfoljerna.
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4.0 Metod

Kapitlet presenterar de praktiska I6sningar som anvands tillsammans med teori for att
slutfora tester. Dessa losningar involverar inhamtning av data, val av tillgangar, berakningar

etc. Kapitalet avslutas med nollhypoteser.

4.1 Datainhdmtning

Kursinformation for anvanda tillgangar inhamtas fran Thomson Reuters Datastream. Kursdata
ar anpassat med hansyn till utdelningar. Anledningen &r att det ger en rattvis jamforelse
mellan de olika portféljerna med avseende pa avkastning. Likt foregangarna till denna uppsats

anvands manadsdata i portfoljvalsberakningarna.

4.2 OMXS30 som marknad

OMXS30 ar ett kapitalviktat prisindex som baseras pa de 30 mest handlade aktierna pa
Stockholmshborsen. Vilket enligt Nasdag OMX innebér att indexets underliggande aktier har
mycket god likviditet. Indexet revideras varje halvar.

Kapitalviktning innebdr att varje akties andel i index avgors av dess totala marknadsvarde.

Eftersom att OMXS30 ar ett prisindex utgar utdelningar da priserna inte anpassas efter

sadana.

Av den orsaken att utvardering sker mot OMXS30 varierar tillgangliga tillgangar med indexet
i fraga. Alla perioder, med undantag fran en, har 30 tillgangliga tillgangar. Undantaget &r en

period med 29 stycken aktier att utga fran vid resursallokeringen.

4.3 Berdkningar
Alla berékningar sker utifran vald teori och tillampas i programvaran Microsoft Excel®. |
programmet anvénds instrumentet Problemldsaren vid utrakning av de olika portfoljernas

vikter.
Avkastning for de olika tillgangarna beraknas enligt ekvation (1) utifran tillgangarnas kurser.
Dérefter utrdkning av vikter i 6 olika portfoljer, enligt funktionerna (16)-(21)

Som riskfri ranta/troskel anvands svensk statsskuldvéxel, dvs. nollkupongsobligation, pa 180

dagar pga. placeringshorisonten. Avkastningen/rantan for en viss period (P) berdknas genom
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P (26)

R =R
£,180 f.360 * 360

dar Ry 36 &r riskfria rantan for en 180 dagars statsskuldvéxel pa érsbasis (360 dagar).
Eftersom att placeringarna halls och utvarderas per halvar satts P = 180.

Uppsatsen baseras pa tester med manadsdata dar varje manadsavkastning beror pa pris i
borjan och slutet av manaden. For att vi ska fa en riskfri manadsranta dar rantan/avkastningen
inte beror pa ursprungligt belopp fran bérjan av respektive halvar, utan fran bérjan av varje

manad, nyttjas formeln nedan som skapar en jamn fordelning av halvarsréantan.

1
Rem = (1+Rp1g0)¢ — 1 (27)

Denna berakning skapar en 30-dagars riskfri ranta utifran rantan som erhalls av en 180-dagars
statsskuldvaxel.

Foljande begransningar géller vid berdkningar:

-Ingen blankning sker:

x; =0 géller for alla i (28)

-Tillgangarnas andelar summeras till 1:

n

=1
£ (29)
i=1
Vid berakningarna i detta arbete antas att inga transaktionskostnader existerar pa marknaden,

dvs. courtage utgar.
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4.4 Estimeringsperiod och Placeringhorisont
Estimeringsperiod innebér hur manga manadsavkastningar som anvands i berakningarna. Det
ar viktigt att poangtera att n manaders historik behdvs n+1 manaders kursdata, &ven om det ar

en sjalvklarhet.

| tidigare forskning kan det uppfattas hur langden pa estimeringsperiod varierar tillsammans
med hallningsperioden, dvs. hur lange man haller positionerna i en portfélj. Samtidigt gors
ingen forskning i om resultaten skiljer sig at beroende pa hur lang datahistorik som brukas.
Varken Estrada (2008) eller Cumova och Nawrocki (2011) haller portféljerna i endast 6
manader, vilket i denna undersokning ar en nodvandighet for att kunna ha samma tillgangar
som i OMXS30.

Forsok till att forutse framtida avkastningar och risker grundad pa historiska varden har
genom aren utforts pa flera satt. Det &r av intresse att prova om det finns hogre sannolikhet att
na battre/samre avkastning vid annan anvand estimeringsperiod. Vid anvandning av olika
langa estimeringsperioder star det mellan for gammal information/fér lang historik och
otillrcklig méangd data for god uppskattning/for kort historik. Relevant mangd data ligger

daremellan.

Alla portfoljer satts samman och prévas under estimeringsperioderna 48, 36, 24, och 12

méanader.

4.5 Datakomplettering

| tidigare forskning, bland annat de ndmnda i denna uppsats, anvander man endast tillgangliga
tillgangar som har en tillrackligt lang historik. I verkligenheten &r det langt ifran alla som har
tillrackligt mycket data och det skapar problem. Forskningen i denna uppsats utgar fran
verklig data, dvs. faktiskt datahistorik. Da vissa tillgangar har en otillracklig datahistorik
tillampas en komplettering som kan ske enligt rangordning nedan. Bakomliggande tanke &r att

uppskatta risk som ar sa specifik for foretaget som mojligt.

1) | forsta hand anvands tidigare tillgang som ersatts av nuvarande. Detta kan medftra att
det inte & samma bolag till 100 procent, men i alla fall till stor del.

2) Aven i andra hand anvands foregangare till tillgdngen. Men da det ar mer an en, vags
avkastningar enligt genomsnittlig kapitalmangd pa marknaden foér att skapa en

helhetsbild av avkastningen i foretaget.

27



3) Nar foregangare inte existerar anvands istallet sektorindex. Finns det fler en ett
sektorindex kopplat till aktuell tillgang tillampas det index med hogst korrelation med
tillgangen under de upp till senaste tolv manaderna som de har samexisterat pa

marknaden.

4.6 Statistiska tester
For att sdkerhetsstélla signifikanta skillnader med olika portfoljer anvénds statistisk metod.

Vald statistisk metod ar av icke-parametrisk typ.

Att anvanda sig av icke-parametriska metoder framfor andra statistiska méatmetoder innebér
enligt Kérner och Wahlgren (2006) att man frangar antaganden om att observationerna skulle
vara approximativt normalférdelade och att urvalet &r stort. | denna uppsats har vi endast 20
observationer per portfélj och darmed uppfylls inte centrala gransvardessatsens tumregel.

En typ av icke-parametrisk metod som forfattarna ovan berdr ar Wilcoxons teckenrangtest.
Testet utnyttjas vid parvisa observationer och i denna uppsats anvands det for att se om det

finns statistiskt signifikant skillnad mellan tva olika portféljer eller index och portfdl;.

Nollhypotesen é&r alltid att fordelningarna mellan tva olika portfoljer ar densamma.
Mothypotesen kan antingen vara ensidig eller tvasidig. Vid en signifikansniva pa 5 % och
tvasidig mothypotes (signifikant skillnad) kravs att man far ett p-varde pa under 5 % for att
forkasta nollhypotesen. Vid ensidig mothypotes (den ena &r signifikant storre/mindre) kravs

halva p-vérdet. Resultaten prévas genom bada mothypoteser.
For mer ingaende fakta om Wilcoxons teckenrangtest, se Korner och Wahlgren (2006)
De statistiska provningarna utfors i IBM SPSS® Statistics 19.

4.7 Analys
| denna analys &r testperioden 2001-2010, dvs. 10 ar (20 halvar). Darmed erhalls 20 stycken
observationer dar vi i borjan av varje halvar satter samman portféljerna och i slutet samlar in

resultaten.

Fragestallningen om de olika tillvagagangssatten att berakna optimala portféljer ger olika
avkastning samt riskjusterad avkastning testas genom hypotestest. Riskanpassad avkastning
mats i avkastning Over riskfri ranta dividerat pa standardavvikelse, dvs. Sharpekvoten.
Grunden till att endast utféra matningarna med varians/standardavvikelse som riskmatt ar att

pga. av att vi endast haller portféljen i halvarsperioder ar risken att endast uppna positiva
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avkastningar dverhangande. Darmed finns goda skal att avsta fran att anvanda riskmatt som

endast ser till negativa varden pa avkastningar.

| utvarderingen av riskanpassad avkastning anvdnds samma statsskuldvéxel som beskrivs
tidigare i detta kapitel. Dennas rénta anvénds i sin helhet i analysen eftersom analysen utférs

halvarsmassigt/per 180 dagar.

Alla portfoljer baserade pa samtliga estimeringsperioder testas mot OMXS30. Samtidigt
provas portféljer med andra inom samma kategori med samma estimeringsperiod. T.ex.

provas alla tangentportfoljer med 24 manaders estimeringsperiod mot varandra.

4.8 Metodkritik
Kompletteringen av kursdata med tidigare aktier och sektorindex ar inte en metod som ar

hamtat fran tidigare forskning och ar vad forfattaren uppfattar som obeprévad.

Att komplettera en tillgangs kursdata med den fran ett sektorindex &r en 16sning for att uppna
en tillracklig estimeringsperiod. Sektor index valjs efter korrelation och korrelationen kan mer
eller mindre paverkas av hur stort aktiens marknadsvarde ar i jamférelse med de andra
aktierna i samma sektorindex. Dock skiljer sig inte korrelationen med olika sektorspecifika

index till en storre grad.

4.9 Nollhypoteser

Foljande nollhypoteser beskriver vad som testas och forvantas av resultaten:

e Downside risk-portféljerna skapar minsta risk-portfoljer samt tangentportfoljer med
icke signifikant hogre avkastning eller riskanpassad avkastning &n motsvarande
portfoljer med varians som riskmatt, oberoende av estimeringsperiod.

e Cumova och Nawrockis LPM av andra graden, dvs. semivarians, producerar portfoljer
som inte har signifikant hogre avkastning eller riskanpassad avkastning an vad
Estradas heuristik for semivarians gor.

e Ingen av de skapade portféljerna under oavsett riskmatt eller datahistorik kan i stort na
en hogre avkastning eller riskanpassad avkastning &n OMXS30-index.
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5.0 Resultat och analys

Utforda tester leder fram till foljande resultat, som foljaktligen analyseras. Kapitlet &ar

uppdelat efter avkastning och riskanpassad avkastning.

5.1Avkastning

Nedan visas genomsnittlig halvarsméassig avkastning i procenttal gallande 2001-2010 for alla
portfoljer med olika estimeringsperioder. Det ar tydligt att alla portfoljer, férutom Minsta
Varians-portféljen, 6verlag presterar som bast vid 12 manaders estimeringsperiod. Medan alla
portféljer, undantaget variansens tangentportfélj, har battre genomsnittsavkastning an
OMXS30 vid kortaste estimeringsperioden, klarar Minsta Varians-portfoljen att na ett

genomsnitt 6ver index oavsett estimeringsperiod.

Diagram C - Genomsnittlig Avkastning
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Tabell B

12 manader

24 manader

36 manader

48 manader

Min Varians 2,0628 2,7036 2,2824 2,4107
Min Semivarians 3,3260 0,6956 0,8230 1,0050
Min LPM2 2,9350 0,9219 1,6303 1,8853
Max R/Varians 1,5418 -1,4125 -0,4516 -0,0525
Max R/Semivarians 1,9316 -4,3447 -2,0414 -3,6539
Max R/LPM2 2,4454 -3,6002 -2,2027 -2,1900
OMXS30 1,8951 1,8951 1,8951 1,8951

Aven om manga portfoljer i genomsnitt och under en majoritet av observationerna har béttre
avkastning an index innebar det inte att det gar att styrka att portféljerna &ar battre
avkastningsmassigt. Det gar endast att bevisa statistisk signifikant skillnad mellan OMXS30
och tva av portféljerna med en estimeringsperiod vardera (Appendix C.1). Dessa tva
portfoljer ar tangentportfoljer med semivariansheuristikerna som riskuppskattningsinstrument
och estimeringsperiod 24 manader. Skillnaden mellan tangentportfoljerna och index &r inte till
fordel for de forstnamnda. Den baserad pa Estradas heuristik for semivarians har en sa god
signifikant statistisk skillnad mellan sig och index, till fordel for index Dock har detta ingen
betydelse for forhallning till nollhypotes, da dessa ar ensidiga. Vid prévning av
tangentportfoljen med LPM av grad tva som riskmatt syns inte samma skillnad, men statistisk
signifikant skillnad kan pavisas, men dock tvasidig. Skillnaden ser helt klart ut att ligga till
nackdel for aven denna tangentportfolj da de flesta av dess avkastningar overtraffas av
OMXS30. Nar det galler resultat av den statistisk hypotestest for att sakerhetsstélla skillnad
mellan dvriga portfoljer och OMXS30 har det inte varit mojligt att forkasta nollhypotesen.

Vid anvandning av 24 manaders estimeringsperiod gar det att statistiskt bevisa att det finns en
skillnad mellan minsta risk-portféljerna av LPM och varians. Variansportfoljen har en fordel
da den nar hogre varden dn motsvarade LPM-portfélj vid 13 observationer, men inget annat

an skillnad kan bevisas vid 5 % signifikansniva (se Appendix C.2)

| utgangspunkt fran OMXS30 kan man beskada (se Appendix A) att dven om kortare
datahistorik inte vid varje enskild period innebar hogre avkastning (i manga fall lagre) sa
presterar alla portfoljer 6ver lag battre i jamforelse med index. Antalet observationer dar

portfoljer nar battre avkastning &n index 6kar med kortare estimeringsperiod och det galler
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overlag och hos enskilda portfoljer. Skalet till denna forbattring genom kortare historik ligger
antagligen i faktumet att portféljsammanséattning Over tiden blir mer trogrorlig, mindre
flexibel och gammal data gor att det blir svarare att anpassa portféljen till en ny
marknadssituation med “gamla laster”, som i detta fall dr &dldre data som har hunnit bli
irrelevant. Detta galler &ven riskanpassad avkastning, daven det egentligen diskuteras i nasta

delkapitel.

Dock finns det oavsett datahistoriklangd perioder da ingen portfolj lyckas att na battre

avkastning an OMXS30. Se t.ex. avkastningarna under andra halvaret 2005 i Tabell C.
Tabell C — 2005 ars avkastningar under andra halvaret

12 manader 24 manader 36 manader 48 manader

Min Varians 12,0576 14,4679 11,2134 9,9991
Min Semivarians -12,0970 7,7413 0,1949 1,2347
Min

LPM2 -12,0970 7,7405 2,4825 5,6908
Max R/Varians 6,4563 1,5980 -5,4004 -3,2151
Max R/Semivarians -3,7120 -0,6521 -12,0970 -9,2837
Max R/LPM2 -3,7120 -5,8658 -8,5229 -4,4729
OMXS30 16,0501 16,0501 16,0501 16,0501

Man skulle kunna se det som att ingen historisk data langre ar relevant vid dessa tillfallen
eftersom att marknaden kan ha forandrats i s& pass hog hastighet att den kortaste anvanda

datahistoriken har hunnit bli till storre delen eller helt oanvandbar.

De portfoljer som satts samman baserat pa Estradas heuristik for semivarians har en tendens
att ga in med storre vikter i enskilda tillgangar &n de andra portfoljerna. Detta kan gynna
investeraren, men samtidigt missgynna minst lika mycket. Desto kortare datahistorik som
anvands vid estimering, desto mer kan samma beteende uppméarksammas hos andra portfoljer.
Detta ar forklaringen bakom manga av de valdigt hoga/laga avkastningarna som ibland

erhalles.

Cumovas och Nawrockis LPM av grad 2 har likt Estradas heuristik en vésentlig brist som ger
sig till synes nar 12 manader anvandes som datahistorik. Vid vissa berakningar infor en

sammansattning av en portfolj kan en tillgang inte ha nagot annat &n positiva
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manadsavkastningar. Detta ger sig i uttryck genom att portfoljerna lagger hela vikten pa en
enda tillgang. Eftersom att ingen negativ avkastning ingar i berakningarna kategoriseras
tillgangen av anvanda matt for semivarians som riskfri. Det ger en felaktig bild av tillgangen
eftersom den i detta fall aldrig ar riskfri. I dessa fall blir minsta risk- och tangentportfoljen av
samma sammansattning, dven om tangentportfoljen far ogiltiga véarden i berakningarna pga.

av division med 0.

Varians- och LPM-portfoljerna véljer i manga fall samma tillgangar och manga ganger med
samma vikter i fler fall an i jamforelse med portfoljer baserade pa Estradas heuristik. Detta

beror troligtvis pa att de bada anvander sig av samma korrelationskoefficient, dvs. p.

5.2 Riskanpassad avkastning

Fullstandiga resultat redovisas i tabellform i Appendix B.

Vid alla datahistoriker forutom vid 24 manaders historik tycks koncentrationen av portfoljer
som nar battre varden an index ligga mot senare ar, till skillnad mot de perioder da

portfoljerna nar battre avkastningsresultat an index. Dessa ligger relativt jamnt utspritt.

| stort kan ingen skillnad méarkas mellan hur ofta minsta risk-portféljerna nar hogre respektive
lagre genomsnittlig riskjusterad avkastning an index beroende pa estimeringsperiod. Daremot
presterar Tangentportfoljerna i genomsnitt béattre i relation till index vid de hdogre
estimeringsperioderna. Ingen portfolj har enligt statistisk metod kunnat bevisas ge varken
signifikant hogre eller lagre varden dn index dven om det finns portfoljer som uppnar béttre
avkastning vid en majoritet av observationerna. Som exempel Minsta LPM—portfdljen (av
andra graden) med estimeringsperiod 12 manader, vilken astadkommer béttre resultat an
OMXS30 vid 14 observationer.

Sett dver de olika estimeringsperioderna &r minsta varians-portféljen den med bést resultat,
undantaget vid 12 manader. Bland tangentportféljerna &r det vid varje estimeringsperiod den
variansbaserade som presterar bast. Dock har endast ett fall av signifikant skillnad vid
statistiskt test mellan portféljerna patraffats. Det ar mellan tangentportféljerna som utgar fran
varians och Estradas heuristik for semivarians vid estimeringsperioden 48 manader (se
Appendix D). Da den ena tangentportféljen presterar battre an den andra vid 17 av 20
observationer kan vid 5 % signifikansniva slutsats dra om att den ena ar samre an den andra.
Alltsa, varianshaserad tangentportfolj uppnar vid 48 manaders estimeringsperiod hogre

riskjusterad avkastning an semivariansbaserad (enligt heuristik presenterad av Estrada)
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tangentportfolj. Skélet till detta ligger troligen i att den forsta optimerar med

varians/standardavvikelse som riskmatt.

Det ar anmarkningsvart att dessa tva portfoljer jamte andra trots negativ genomsnittlig
avkastning har positiv genomsnittlig riskjusterad avkastning. Foérklaringen kan hittas i
enskilda observationer av véldigt hoga kvoter da avkastningen mellan avkastning och risk

varit relativt hog.
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Tabell D

12 manader 24 manader 36 manader 48 manader

Min Varians 1,0666 1,5439 1,0822 1,2360
Min Semivarians 1,1397 0,7771 0,8991 0,7795
Min LPM2 1,1741 0,6368 0,8312 0,8442
Max R/Varians 0,5308 0,0639 0,9537 1,0780
Max R/Semivarians 0,3882 -0,3548 0,7379 0,7190
Max R/LPM2 0,4540 -0,2619 0,7587 0,7401
OMXS30 0,6558 0,6558 0,6558 0,6558
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6.0 Slutsats och Framtida Forskning

Detta kapitel amnar till koncis aterkoppling till ursprunglig fragestallning och
efterkommande nollhypoteser, for att utifran resultat i foregéende kapitel besvara dessa. Aven

forslag till framtida forskning presenteras.

6.1 Slutsats

Det har inte gatt att visa pa signifikant skillnad genom statistisk metod mellan downside risk-
portfoljer och variansbaserade portfoljer, med undantag fran ett fall pa 24 manaders géllande
avkastning mellan tva portféljer och motsvarade pd 48 manaders estimeringsperiod kopplat
till riskanpassad avkastning. Dock galler forsta nollhypotesen inte allménna skillnader och
darmed inte varden under de fran variansportfoljer. Eftersom att skillnader till fordel for
downside risk-portféljerna inte kan bevisas pa nagon estimeringsperiod dras slutsatsen om att
forsta nollhypotesen éar till korrekt. Anvandandet av downside risk-matt skapar inte portfoljer
med signifikant hogre avkastning eller riskanpassad avkastning an motsvarande portfoljer

med varians.

Inte heller kan det bevisas att heuristikerna for semivarians skiljer sig signifikant
prestationsméssigt oavsett typ av portfolj och estimeringsperiod. Darmed &r &ven andra
nollhypotesen korrekt. LPM av andra graden utgor inte del i skapandet av portfoljer med

signifikant hogre avkastning eller riskanpassad avkastning én Estradas heuristik.

| denna uppsats klarar ingen av de anvanda metoderna for att satta samman en portfolj utifran
tillgdngar att med statistisk signifikant skillnad nd hogre avkastningen eller riskanpassad
avkastning an index. Dock klarar vissa portfoljer att i genomsnitt na hogre varden an index,
t.ex. minsta varians-portféljen nar det galler bade avkastning och riskanpassad avkastning
oavsett estimeringsperiod. Men skillnaderna har inte varit tillrackligt periodvis aterkommande
for att kunna dra slutsats om att nadgon portfélj kan anvandas for att fa battre behallning an
OMXS30. Alltsa ar den tredje och sista nollhypotesen korrekt. Oberoende av valt riskmatt
bland aktuella i denna uppsats kan inte investeraren skapa en portfolj med hogre avkastning

eller riskanpassad avkastning an OMXS30.

For att aterga till ursprunglig fragestallning och besvara denna och darmed avsluta uppsatsens
syfte: Nej, anvanda matt pa semivarians i denna uppsats kan inte 6vertraffa variansen som
riskmatt och inget av riskmatten ar anvandbart i relation till index som placeringsform vid

halvarsmassiga placeringshorisonter.
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6.2 Framtida forskning

| denna uppsats har utgangspunkt for antal tillgangliga tillgangar varit det fran OMXS30, dvs.
begransningen ligger vid i regel 30 stycken tillgangar. Forslagsvis kan utforda studier
replikeras med modifiering att optimering sker baserat pa index som innefattar samtliga aktier
pa Stockholmsbdrsen eller motsvarande i annat land. Jamforelse pa annan bors kan dven

utféras motsvarande de i denna uppsats.

| annat fall kan denna uppsats replikeras med andra riskmatt eller heuristiker for semivarians,

da dessa finns och kan granskas av den intresserade.

Yiterligare forslag till forskning ar att halla portféljer av olika riskmétt och samtidigt variera
placeringshorisont samt att satta samman portféljer av andra tillgangar an aktier for att se om

downside risk har en fordel inom andra finansiella marknader.
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Appendix A - Avkastning efter Estimeringsperiod

A.1 48 manaders

Min Min Min Max Max Max
Varians Semivarians | LPM?2 R/Varians | R/Semivarians | R/LPM2 OMXS30
2001(1a) 1,4399 -0,8704 -2,2746| -19,5905 -29,0990| -23,3227| -15,0893
2001(2a) -9,6304 -15,0447| -11,5548 -1,0207 0,4748 -3,2560 -5,6047
2002(1a) -11,7448 -11,8845| -12,8883| -15,7669 -21,7867| -15,1850| -28,0216
2002(2a) -18,9827 -23,6561| -18,8316| -22,3918 -20,5892| -22,7011| -19,0533
2003(1a) 0,1654 -5,7964 -1,7961 -5,6948 -7,0540 -5,6383 5,9043
2003(2a) 19,6143 17,7096 | 17,4030 18,6456 18,1988 18,9591 | 21,8200
2004(1a) 1,0820 2,5481 1,5895 2,7158 4,2306 2,4236 9,6937
2004(2a) -0,1157 0,1818 0,1198 2,8986 2,8192 2,8977 7,1335
2005(1a) 19,2028 23,1862 | 20,9313 26,7181 33,7865 25,6645| 11,0182
2005(2a) 9,9991 1,2347 5,6908 -3,2151 -9,2837 -4,4729| 16,0501
2006(1a) 7,7956 2,6935| 10,0262 4,9363 -3,7154 6,6581 -0,2232
2006(2a) 12,1765 17,5264 | 12,9493 11,7808 -2,8625 3,6087| 19,3531
2007(1a) 4,3038 8,8857 7,6845 12,4708 11,0652 7,7196 9,3457
2007(2a) -3,6253 -12,4227 -6,4585 -7,4325 -27,8457| -15,6238| -13,7945
2008(1a) -24,0679 -21,9707| -23,5303| -16,9720 -11,9030| -17,4756| -22,2268
2008(2a) -8,5121 -14,7788 | -11,9935| -45,4523 -67,5676| -61,4150| -21,2515
2009(1a) 16,7699 13,3027 | 15,9599 9,3743 8,7813 10,0816 | 22,8542
2009(2a) 13,9373 19,8710 | 15,4594 22,2094 26,5980 24,7005| 16,9620
2010(1a) 5,1251 7,0304 5,4326 5,6145 6,0011 5,9704 3,1333
2010(2a) 13,2819 12,3543 | 13,7870 19,1230 16,6737 16,6070 | 19,8983
Medel 2001-2010 2,4107 1,0050 1,8853 -0,0525 -3,6539 -2,1900 1,8951
Medel 2001-2005 1,1030 -1,2392 -0,1611 -1,6702 -2,8303 -2,4631 0,3851
Medel 2006-2010 3,7185 3,2492 3,9317 1,5652 -4,4775 -1,9169 3,4051
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A.2 36 manader

Min Min Max Max Max
Varians Semivarians | Min LPM2 | R/Varians | R/Semivarians|R/LPM2 OMXS30
2001(1a) 1,1643 -3,2529 -2,6938 | -17,9964 -32,5654| -20,8101| -15,0893
2001(2a) -9,0713 -14,4460 -10,8909 -9,1891 -6,8556| -11,5289| -5,6047
2002(1a) -12,7461 -12,6861 -12,6692| -10,6057 -5,9249| -11,9118| -28,0216
2002(2a) -16,8088 -19,4689 -17,1548 | -19,6518 -15,1998 | -19,5342| -19,0533
2003(1a) 0,0030 -5,8114 -1,7734 -8,9573 -10,2190 -8,3103 5,9043
2003(2a) 17,4855 15,8307 15,0900 16,2857 19,7331 17,2186 | 21,8200
2004(1a) 2,2951 0,3546 2,9107 4,4452 3,2100 4,9036 9,6937
2004(2a) 2,7907 2,7134 3,1272 1,8097 3,5871 1,9002 7,1335
2005(1a) 20,3436 34,4577 25,9712 31,4686 48,2884 35,4871 | 11,0182
2005(2a) 11,2134 0,1949 2,4825 -5,4004 -12,0970 -8,5229| 16,0501
2006(1a) 5,3631 -10,3380 -0,6045 2,8575 -6,3643 -5,1604| -0,2232
2006(2a) 13,6385 17,3188 17,5654 18,3010 25,0079 21,8674 | 19,3531
2007(1a) 0,3675 5,7325 4,9932 18,0034 12,1681 10,1668 9,3457
2007(2a) -6,5129 -9,2643 -9,2340| -10,7901 -27,2137 | -23,3371| -13,7945
2008(1a) -25,4310 -22,7991 -25,5814| -17,9557 -14,6668 | -18,4493| -22,2268
2008(2a) -7,7761 -13,2604 -9,4309| -48,2613 -65,0942 | -59,7443| -21,2515
2009(1a) 18,0637 13,2912 17,1742 11,3022 11,8864 12,0001 | 22,8542
2009(2a) 13,9462 19,4083 14,3763 12,8418 8,1986 16,3472 | 16,9620
2010(1a) 4,9637 7,1316 5,3178 5,8639 6,2479 6,4409 3,1333
2010(2a) 12,3564 11,3523 13,6302 16,5976 17,0441 16,9243 | 19,8983
Medel 2001-2010 2,2824 0,8230 1,6303 -0,4516 -2,0414 -2,2027 1,8951
Medel 2001-2005 1,6669 -0,2114 0,4399 -1,7792 -0,8043 -2,1109 0,3851
Medel 2006-2010 2,8979 1,8573 2,8206 0,8760 -3,2786 -2,2944 3,4051
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A.3 24 manader

Min Min Min Max Max Max
Varians Semivarians | LPM?2 R/Varians | R/Semivarians | R/LPM?2 OMXS30
2001(1a) -0,9909 -6,4617 | -3,7349 -6,0706 -21,3001 -9,1790| -15,0893
2001(2a) -6,8327 -17,2156 | -10,0554 -9,7344 -20,4823 -12,6527 -5,6047
2002(1a) -19,0446 -13,4342 | -18,2243 -8,1548 -17,2463 -10,8614 | -28,0216
2002(2a) -14,6791 -14,6968 | -15,4517| -10,7142 -9,7557 -10,2455| -19,0533
2003(1a) 0,1797 -7,9807 | -3,1125 -5,7756 -7,5478 -5,8805 5,9043
2003(2a) 14,8465 15,2463 | 13,2896 21,4076 20,4888 21,2403 | 21,8200
2004(1a) 5,2593 3,7329 5,4529 3,5399 4,5136 4,1103 9,6937
2004(2a) -1,3642 5,9704 | -0,2577 -4,8901 -14,8028 -8,7507 7,1335
2005(1a) 19,3092 22,4260| 21,1408 16,9899 24,9970 22,8684 | 11,0182
2005(2a) 14,4679 7,7413 7,7405 1,5980 -0,6521 -5,8658 | 16,0501
2006(1a) 5,4265 -4,1809 | -4,0939 3,9358 -3,3225 -7,3566 -0,2232
2006(2a) 15,2716 13,2386 | 16,5862 16,3343 28,4699 21,5231 19,3531
2007(1a) 5,1372 4,6380| 4,1328 16,1985 -1,7005 2,6039 9,3457
2007(2a) -0,4605 -5,4200| -7,8096| -18,5025 -24,2763 -26,1485| -13,7945
2008(1a) -21,5510 -24,8261 | -24,5926| -25,0570 -25,5719 -27,5382 | -22,2268
2008(2a) -6,1212 -13,8141| -8,6800| -34,0521 -35,5130 -34,2339| -21,2515
2009(1a) 17,3861 12,5951 | 17,0709 6,2545 6,2545 6,2545| 22,8542
2009(2a) 14,9776 19,2999 | 14,9136 -5,8322 -7,3508 -6,2280| 16,9620
2010(1a) 4,8798 7,1676| 4,9484 4,9295 3,7905 4,1170 3,1333
2010(2a) 7,9743 9,8852 9,1748 9,3449 14,1137 10,2185| 19,8983
Medel 2001-2010 2,7036 0,6956| 0,9219 -1,4125 -4,3447 -3,6002 1,8951
Medel 2001-2005 1,1151 -0,4672| -0,3212 -0,1804 -4,1788 -1,5217 0,3851
Medel 2006-2010 4,2920 1,8583 2,1651 -2,6446 -4,5106 -5,6788 3,4051
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A.4 12 manader

Min Min Min Max Max Max
Varians | Semivarians | LPM?2 R/Varians R/Semivarians |R/LPM2 |OMXS30
2001(1a) -1,3926 -7,1849 | -2,8429 -0,3998 -10,6949| -4,7700 -15,0893
2001(2a) -5,4390 -4,6952 1,0657 1,0657 2,3996 5,5420 -5,6047
2002(1a) -20,1360 8,6646 | -4,4082 -1,7224 12,0739 6,9165 -28,0216
2002(2a) -14,7846 -16,1196 | -15,9366 -8,4709 -8,6928 | -8,6928 -19,0533
2003(1a) 2,2473 -2,4023| 0,2904 -5,4021 -7,8653| -6,3703 5,9043
2003(2a) 12,0100 21,5583 | 12,7052 30,7739 29,2918 | 30,1701 21,8200
2004(1a) 5,2664 -7,1791| -3,4525 1,9427 -8,8052| -7,8250 9,6937
2004(2a) 3,6552 11,7269 | 12,7072 3,5408 10,7665 0,8052 7,1335
2005(1a) 16,9811 19,0732 | 16,3463 15,8808 27,6055| 21,5391 11,0182
2005(2a) 12,0576 -12,0970| -12,0970 6,4563 -3,7120| -3,7120 16,0501
2006(1a) 2,0526 21,7676 | 21,7676 10,0888 21,7676 | 21,7676 -0,2232
2006(2a) 7,3974 16,8762 | 6,6047 17,3692 24,2125 | 28,0683 19,3531
2007(1a) 2,6793 9,7149| 13,9943 17,6694 0,6679| 12,7355 9,3457
2007(2a) -2,3217 -3,3203| -5,8718 -1,8440 -6,0612 | -11,4191 -13,7945
2008(1a) -19,0894 -30,0385 | -21,6281 -23,0191 -37,4429 | -31,2401 -22,2268
2008(2a) -7,0258 -22,1489 | -12,8403 -71,2104 -87,7428 | -74,6254 -21,2515
2009(1a) 19,1749 12,3639 | 19,9601 10,5863 10,5863 | 10,5863 22,8542
2009(2a) 15,8101 19,7376 | 15,5879 11,5582 50,9009 | 43,3735 16,9620
2010(1a) 5,9563 6,8181| 6,3788 6,8439 1,9350| 3,9958 3,1333
2010(2a) 6,1562 23,4051 | 10,3699 9,1283 17,4417 | 12,0621 19,8983
Medel 2001-2010 2,0628 3,3260| 2,9350 1,5418 1,9316 2,4454 1,8951
Medel 2001-2005 1,0465 1,1345| 0,4378 4,3665 4,2367 3,3603 0,3851
Medel 2006-2010 3,0790 5,5176| 15,4323 -1,2829 -0,3735 1,5305 3,4051
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Appendix B - Riskanpassad Avkastning efter

Estimeringsperiod
B.1 48 manader
Min Min Max Max Max
Varians Semivarians | Min LPM2 | R/Varians | R/Semivarians | R/LPM2 OMXS30
2001(1a) -0,0929 -0,3529 -0,6271 -1,6975 -1,6963 -1,7225 -1,6918
2001(2a) -1,8571 -1,9683 -1,9938 -0,5906 -0,1462 -0,8505 -0,9172
2002(1a) -2,9114 -3,2334 -3,4105 -4,4872 -5,4089 -4,5048 -6,6929
2002(2a) -2,5883 -3,2176 -2,5141 -2,8233 -2,3551 -2,8786 -1,8494
2003(1a) -0,8157 -2,3730 -1,7886 -2,4650 -2,2827 -2,4980 0,7556
2003(2a) 6,4409 6,2835 5,7632 4,8124 3,7235 4,5389 4,3399
2004(1a) -0,1352 0,4638 0,1445 0,5101 0,6858 0,3843 2,3206
2004(2a) -1,6103 -0,4778 -1,0982 0,9884 0,8271 0,9402 2,2194
2005(1a) 12,1613 9,2775 9,8418 11,1926 12,6578 10,4333 3,5374
2005(2a) 2,9531 0,1055 1,3844 -0,7567 -1,3103 -0,9118 4,8769
2006(1a) 1,7802 0,3085 1,9662 0,7240 -0,7547 1,0566 -0,2587
2006(2a) 3,5134 4,5046 3,6333 2,7066 -0,5741 0,5009 3,9789
2007(1a) 1,0347 2,2053 2,0428 3,3223 1,9187 1,7193 2,1249
2007(2a) -4,7930 -6,7470 -9,4078 -5,2414 -5,4840 -5,6367 -6,6968
2008(1a) -7,2450 -8,3961 -8,0986 -3,5682 -2,5636 -3,6606 -3,6909
2008(2a) -2,2522 -3,4437 -2,8921 -3,7558 -4,5958 -4,5411 -2,8176
2009(1a) 7,2694 6,2917 9,4185 1,9044 1,3445 2,3804 3,2471
2009(2a) 4,7330 7,6013 5,2139 6,2871 8,5767 5,9107 4,1097
2010(1a) 1,8674 2,3968 1,9518 1,7930 1,8453 1,8965 0,7107
2010(2a) 7,2682 6,3604 7,3547 12,7051 9,9733 12,2464 5,5096
Medel 2001-2010 1,2360 0,7795 0,8442 1,0780 0,7190 0,7401 0,6558
Medel 2001-2005 1,1544 0,4507 0,5702 0,4683 0,4695 0,2930 0,6898
Medel 2006-2010 1,3176 1,1082 1,1183 1,6877 0,9686 1,1872 0,6217
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B.2 36 manader

Min Min Min Max Max

Varians Semivarians | LPM2 R/Varians | R/Semivarians | R/LPM2 | OMXS30
2001(1a) -0,1336 -0,6542 -0,6689 -1,6938 -1,6554| -1,6355| -1,6918
2001(2a) -1,7681 -2,0560 -1,8220 -1,6027 -0,7883| -1,7861| -0,9172
2002(1a) -3,5647 -2,9230 -3,3053 -2,8308 -2,1374| -3,1831| -6,6929
2002(2a) -2,3948 -2,7047 -2,4981 -2,8628 -2,2286| -2,8323| -1,8494
2003(1a) -0,8448 -2,2943 -1,7355 -3,1930 -2,9223| -2,9228 0,7556
2003(2a) 7,3592 5,7346 5,3412 4,6128 4,3242 4,3189 4,3399
2004(1a) 0,5810 -0,3316 0,6714 1,6965 0,6550 1,8523 2,3206
2004(2a) 3,3029 0,8277 2,6494 0,8981 2,3902 0,9714 2,2194
2005(1a) 10,5121 13,7067 | 11,2082 13,2859 12,1733 | 13,8310 3,5374
2005(2a) 3,4966 -0,0908| 0,41121 -0,8994 -1,4392| -1,1643 4,8769
2006(1a) 1,2652 -2,7353 -0,4828 0,4835 -1,6082| -1,7322| -0,2587
2006(2a) 3,7706 6,1638 5,2977 5,5955 3,8602 5,5634 3,9789
2007(1a) -0,5887 1,4313 1,4318 4,5769 2,6045 2,4256 2,1249
2007(2a) -8,4134 -5,4386 -7,2749 -5,6533 -4,6301| -5,3178| -6,6968
2008(1a) -9,2936 -8,3507 | -13,0278 -4,2533 -3,0437| -4,6133| -3,6909
2008(2a) -2,0968 -3,3202 -2,6088 -3,6769 -4,5645| -4,5389| -2,8176
2009(1a) 7,0969 5,6081 8,7761 2,3704 2,4688 2,8098 3,2471
2009(2a) 4,9491 7,1129 4,8997 3,0560 1,5685 3,6357 4,1097
2010(1a) 1,8429 2,5311 1,9655 1,9140 1,8905 2,1179 0,7107
2010(2a) 6,5663 5,7654 7,3958 7,2508 7,8406 7,3739 5,5096
Medel 2001-2010 1,0822 0,8991 0,8312 0,9537 0,7379 0,7587 0,6558
Medel 2001-2005 1,6546 0,9214 1,0252 0,7411 0,8372 0,7450 0,6898
Medel 2006-2010 0,5098 0,8768 0,6372 1,1664 0,6387 0,7724 0,6217
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B.3 24 manader

Min Min Max Max Max
Varians Semivarians | Min LPM2 | R/Varians | R/Semivarians | R/LPM2 OMXS30
2001(1a) -0,4883 -1,3151 -0,9630 -1,2504 -1,7205 -1,3621 -1,6918
2001(2a) -1,8261 -2,9334 -2,3839 -2,4486 -2,9761 -2,6073 -0,9172
2002(1a) -5,0126 -3,6084 -4,6467 -2,6075 -4,1717 -3,1876 -6,6929
2002(2a) -2,1022 -2,0345 -2,2444 -1,6386 -1,4826 -1,6004 -1,8494
2003(1a) -0,9604 -2,9929 -2,3219 -2,1434 -2,4368 -2,3933 0,7556
2003(2a) 7,0803 5,8987 5,0071 6,1631 5,5057 6,2105 4,3399
2004(1a) 1,8345 1,3388 2,1045 1,6645 1,8410 1,8835 2,3206
2004(2a) -7,8135 2,1998 -1,6645 -1,7950 -2,0789 -2,1255 2,2194
2005(1a) 23,0863 7,9880 14,1783 5,9985 7,6314 7,7848 3,5374
2005(2a) 4,3584 1,4719 1,6866 0,1945 -0,2066 -0,9649 4,8769
2006(1a) 1,1910 -1,0466 -1,2386 0,6017 -0,9021 -1,9492 -0,2587
2006(2a) 4,7216 3,5753 5,6091 4,6660 3,4580 4,4513 3,9789
2007(1a) 1,5386 1,5502 1,2766 4,6866 -0,5903 0,2926 2,1249
2007(2a) -1,8780 -2,2274 -7,2353 -7,1721 -4,5641 -5,2955 -6,6968
2008(1a) -8,1996 -9,8054 | -10,3095 -7,1639 -7,9654 -8,3363 -3,6909
2008(2a) -1,7397 -3,4953 -2,4140 -2,8331 -3,0036 -2,8811 -2,8176
2009(1a) 6,1861 5,5890 6,5228 0,6921 0,6921 0,69210 3,2471
2009(2a) 5,2242 7,6908 5,1846 -0,9869 -1,1873 -1,0413 4,1097
2010(1a) 1,7661 2,6265 1,8129 1,1812 0,8293 0,9514 0,7107
2010(2a) 3,9116 5,0727 4,7749 5,4691 6,2321 6,2401 5,5096
Medel 2001-2010 1,5439 0,7771 0,6368 0,0639 -0,3548 -0,2619 0,6558
Medel 2001-2005 1,8157 0,6013 0,8752 0,2137 -0,0095 0,1638 0,6898
Medel 2006-2010 1,2722 0,9530 0,3984 -0,0859 -0,7001 -0,6876 0,6217
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B.4 12 manader

Min Min Max Max Max
Varians Semivarians | Min LPM2 | R/Varians | R/Semivarians | R/LPM2 OMXS30
2001(1a) -0,4126 -2,6850 -0,9561 -0,6543 -3,0787 -1,8966 -1,6918
2001(2a) -1,8637 -1,1546 -0,2909 -0,2909 0,0381 0,9057 -0,9172
2002(1a) -4,4695 1,0958 -1,2443 -0,6825 1,5722 0,8315 -6,6929
2002(2a) -1,7334 -2,1495 -1,8563 -1,3846 -1,3732 -1,3732 -1,8494
2003(1a) 0,1557 -0,8934 -0,7687 -1,7520 -2,5273 -2,1815 0,7556
2003(2a) 4,3131 5,9464 4,7695 4,5950 4,0448 4,3661 4,3399
2004(1a) 2,3847 -2,1413 -1,6611 0,4195 -2,2151 -2,2061 2,3206
2004(2a) 2,1442 2,9122 3,7030 0,9092 2,2256 -0,0615 2,2194
2005(1a) 5,7156 7,8212 4,8275 4,2493 11,4065 9,1522 3,5374
2005(2a) 3,8058 -1,4392 -1,4392 1,4017 -0,6179 -0,6179 4,8769
2006(1a) 0,2926 2,2635 2,2635 1,9465 2,2635 2,2635 -0,2587
2006(2a) 2,0240 4,4812 1,7805 4,0498 4,7470 4,8043 3,9789
2007(1a) 0,7506 3,6923 4,6566 5,3946 -0,3741 3,8159 2,1249
2007(2a) -3,7477 -0,6273 -1,8629 -1,6009 -1,4871 -1,9005 -6,6968
2008(1a) -5,3482 -15,2833 -8,1499| -10,9961 -15,8737| -14,4613 -3,6909
2008(2a) -1,6509 -4,5507 -2,7467 -5,6733 -5,7887 -5,6754 -2,8176
2009(1a) 8,9702 5,6479 8,2462 1,7938 1,7938 1,7938 3,2471
2009(2a) 5,0731 7,7709 5,2725 3,2596 6,1339 6,2548 4,1097
2010(1a) 1,6663 2,1010 1,9555 2,0323 0,4045 1,0321 0,7107
2010(2a) 3,2616 9,9853 6,9834 3,5985 6,4692 4,2350 5,5096
Medel 2001-2010 1,0666 1,1397 1,1741 0,5308 0,3882 0,4540 0,6558
Medel 2001-2005 1,0040 0,7313 0,5083 0,6810 0,9475 0,6919 0,6898
Medel 2006-2010 1,1292 1,5481 1,8399 0,3805 -0,1712 0,2162 0,6217
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Appendix C

C.1 Statistiskt signifikanta skillnader vid prévning av skillnader i

avkastning mellan portfoljer och OMXS30.

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks

RSV24 - OMXS30 Negative Ranks 15% 11,13 167,00

Positive Ranks 5° 8,60 43,00

Ties 0°

Total 20
RLPM24 - OMXS30 Negative Ranks 14¢ 11,29 158,00

Positive Ranks 6° 8,67 52,00

Ties o'

Total 20
a. RSV24 < OMXS30
b. RSV24 > OMXS30
c. RSV24 = OMXS30
d. RLPM24 < OMXS30
e. RLPM24 > OMXS30
f. RLPM24 = OMXS30

Test Statistics”

RSV24 - RLPM24 -
OMXS30 OMXS30

z -2,315° -1,979%
Asymp. Sig. (2-tailed) ,021 ,048

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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C.2 SKkillnader i avkastning mellan portfoljer

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks

LPM24 - V24  Negative Ranks 13% 12,31 160,00

Positive Ranks 7° 7,14 50,00

Ties 0°

Total 20
a. LPM24 <Vv24
b. LPM24 > V24
c. LPM24 =Vv24

Test Statistics”
LPM24 - V24

Z -2,053%
Asymp. Sig. (2-tailed) ,040

a. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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Appendix D

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
RV48 - RLPM48  Negative Ranks Kh 11,67 35,00
Positive Ranks 17° 10,29 175,00
Ties 0°
Total 20
a. Rv48 < RLPM48
b. Rv48 > RLPM48
c. Rv48 = RLPM48
Test Statistics”
RVA48 -
RLPMA48
z -2,613°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,009

a. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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