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Syftet med studien &r att undersdka sambandet mellan
fondstorlek och riskjusterad prestation pa svenska aktiefonder
under 2005 - 2009 och 2010 - 2016. Vidare &mnar sig studien att
undersdka hur sambandet mellan fondstorlek och prestation
paverkas av fonders val av placeringsinriktning, det vill siga om
fonden klassificeras som en tillvaxtfond eller inte.

For att undersoka studiens syfte anvéinds en kvantitativ metod
med en deduktiv ansats.

Studien grundar sig i tidigare forskning som undersoker
sambandet mellan fondstorlek och prestation, som likt denna
studie, anvinder Fama-French-Carharts fyrfaktormodell for att
berikna en fonds forvdntade avkastning.

Studiens urval bestar av 36 fonder under studiens forsta
tidsperiod och 48 fonder under studiens andra tidsperiod. Data
har himtats frdn Bloomberg, Thomson Reuters och Swedish
House of Finance.

Studiens resultat visar ett negativt samband mellan fondstorlek
och riskjusterad prestation under den forsta tidsperioden, och
ett positivt samband under den andra tidsperioden. Studien visar
dven att sambandet mellan fondstorlek och prestation paverkas
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The purpose of this study is to examine the relationship
between fund size and risk-adjusted return for Swedish
equity funds during 2005 - 2009 and 2010 - 2016. The
study also examines how the relationship between fund
size and return is affected by the fund’s investment
policy, i.e. growth funds or non-growth funds.

To examine the purpose of this study, the authors use a
quantitative method with a deductive approach.

The study is based on previous research which
examines the relationship between fund size and return,
which also use the Fama-French-Carhart four factor
model to calculate a fund’s expected return.

The sample of the study consists of 36 funds during

the first time period and 48 funds during the second
period. Data originates from Bloomberg, Thomson
Reuters and Swedish House of Finance.

The result shows a negative relationship between fund
size and risk-adjusted return during the first time

period, and a positive relationship during the second
period. Furthermore, the study shows that fund size has a
positive effect on return for growth funds, and a negative
effect on return for non-growth funds. The relations are

not statistically significant.



Definitioner

Fondférmogenhet:

Survivorship bias:

NAV-kurs:

T'NA:

Avkastning:

Riskjusterad prestation:

Placeringsinriktning:

Tillvéxtfonder:

Ovriga fonder:

Storlek pa fonden. Det totala vardet av alla viardepapper,

likvida medel och fordringar minus skulder i en fond.

Overlevnadsbias som uppstar nir endast de fonder som
ar levande och aktiva beaktas i urvalet vilket leder till

genomsnittligt bittre resultat.

Engelskans bendmning Net Asset Value som betyder
fondkurs pa svenska. Fondkursen miter fondens
utveckling vid en given tidpunkt och berdknas enligt

ekvation (1).

Fondformogenhet
Antal fondandelar

)

Engelskans bendmning Total Net Asset som pa svenska

ar Fondformogenhet.

Lonsamhetsmétt som visar hur en investering presterat.

Avkastning som éar justerad for risk. Anvénds for att gora
det jamforbart mellan fonderna som har olika risknivier.
I studien anvénds dven riskjusterad avkastning synonymt

med riskjusterad prestation.
Indikerar i vilken typ av bolag som fonden investerar i.
Studien har tvd placeringskategorier; tillviaxtfonder och

ovriga fonder.

Fonder som huvudsakligen investerar i foretag pad Small-

och Mid Cap listor.

Fonder som investerar i foretag pa Large Cap listor.
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1. Inledning

I det forsta kapitlet av denna studie presenteras en redogodrelse av bakgrunden som sedan
overgar till problemdiskussion. Foljaktligen presenteras studiens syfte med

problemformuleringar och avslutas med studiens avgrédnsningar.

1.1 Bakgrund

Genom Sveriges pensionssystem &r hela den vuxna befolkningen exponerade mot fond- och
aktiemarknaden, men dven utan premiepensionssystemet sparar 76 procent av befolkningen
mellan aldern 18 - 75 privat (Fondbolagens forening, 2018a). Sverigefondernas historia &r inte
sd gammal. Sveriges forsta fond grundades 1958, men fondsparandet 6kade i popularitet forst
under 1980-talet d& allemansfonderna introducerades. Den positiva utvecklingen pé
aktiemarknaden tillsammans med den skattefria avkastningen i fonderna var troligtvis faktorer
som lockade investerare. Under 90-talet inkluderades dven fondsparandet i Sveriges
pensionssystem, vilket ledde till att fondsparandet blev en av de vanligaste sparformerna i
Sverige framodver. (Fondbolagens forening, 2009). Den totala fondformdgenheten 1 Sverige ér
fordelad pd 6ver 4 000 fonder och uppgick till 4 434 miljarder kronor under augusti 2018
(Fondbolagens forening, 2018a). Detta kan séttas 1 relation till 1979, nir det fanns 17 fonder

som tillsammans hade en formogenhet pa 1 miljard kronor (Fondbolagens forening, 2009).

Pa den svenska fondmarknaden finns idag méinga olika typer av fonder; passivt som aktivt
forvaltade, smé och stora samt fonder med olika placeringsinriktningar. Aktiefonder ar den
vanligaste typen av fonder 1 Sverige 2018 och utgdér 59 procent av den totala
fondformogenheten. Totalt finns det 867 stycken aktiefonder pa den svenska fondmarknaden
(Fondbolagens forening, 2018b). I takt med att urvalet av fonder viaxer dkar valmojligheterna
for svenska investerare, och att vélja en fond som genererar den hdgsta avkastning utifrdn en
given riskprofil kan dirfor vara komplicerat. Hendricks, Patel och Zeckhauser (1993) visar 1
sin studie att den historiska avkastningen &r en av de framsta faktorerna som avgor valet av
fond for privata investerare. I en studie av Wilcox (2003) konstateras att fondforvaltningsavgift

ar en annan faktor som har betydelse nir privata investerare gor sina val.

Fondutvérdering ér ett &mne som &r vél beforskat 1 den akademiska vérlden, men studierna kan

vara svéra att forsta for gemene man utan kunskap om d@mnet. Med anledning av detta baseras



oftast valet pa en av faktorerna som ndmns ovan. Fragan dr om dessa fOrtjanar den
uppmaérksamheten eller om det finns andra variabler som béttre forklarar prestationen. Som
ovan ndmnt har det totala kapitalinflodet till fondmarknaden 6kat under senaste decennierna
och dérfor finns det anledning att underska hur fondstorleken i enskilda fonder péverkar

prestationen.

1.2 Problemdiskussion

Att en fond vixer kan i minga avseenden tolkas som ett gott tecken, eftersom det tyder pa att
marknaden har god framtidstro till fonden och forvaltarens formaga att identifiera goda
investeringsmojligheter. Ju stérre en fond blir desto svarare blir det dock att forvalta kapitalet.
Fondens kapitalforvaltare stélls infor krav; dels utifrdn marknadens férvantningar, men dven

utifran lagar och regler.

Niér kapitalet i fonden Okar tenderar forvaltarna att utdka sitt innehav 1 tillgdngar som redan
finns 1 deras portfolj, istdllet for att dndra sin investeringspolicy eller utoka antalet bolag i
portfoljen (Pollet & Wilson, 2008). Utoka innehav kan endast genomforas till en viss niva, da
lagen inte tillater fonder att 6verskrida 5 procent av rostrétten i ett foretag (SFS 2004:46). Om
en fond har en stor andel smédbolag och vixer i storlek kommer fonden till slut tvingas till att
utoka antal bolag eller dndra inriktning. Att utdka antalet bolag i portfoljen kan vara
problematiskt av olika anledningar; dels om marknadens urval av atraviarda smabolag &r
begrinsad, men dven for att det ar resurskrdvande att kontinuerligt vdrdera och folja upp manga
snabbvixande bolag. Till f6ljd av det kan fOrvaltare av vixande fonder istéllet bli tvingade att
dndra sin investeringspolicy. Det innebér att de behdver investera i storre bolag for att kunna
allokera hela sitt kapital 1 en rimlig méngd bolag utan att bli for stor dgare. I takt med att fonden
vaxer gar den miste om den relativt hdgre avkastningen som mindre bolag kan generera, vilket

foreslér att en fonds avkastning borde minska 1 takt med att fondstorleken okar.

Det som beskrivs ovan dr det som Chen et al. (2004) i sin studie bendmner som ett
likviditetsproblem. De konstaterar att detta problem paverkar tillvixtfonderna mer én Gvriga
fonder, eftersom tillvéixtfonder huvudsakligen investerar i sma och illikvida bolag. Ovriga
fonder paverkas inte signifikant av storlek eftersom dessa inte investerar i mindre bolag och

diarmed inte utsétts 1 samma utstrackning for problemet.



Studier om sambandet mellan fondstorlek och prestation har framst utforts pa den amerikanska
marknaden, men dldre studier finns dven pd den svenska marknaden. Majoriteten pavisar ett
negativt samband; déribland Grinblatt och Titman (1989), Ciccotello och Grant (1996),
Dahlquist, Engstréom och Soderlind (2000) samt Chen et al. (2004). De argumenterar for att
fonder med mindre formogenhet presterar béttre pa grund av att de 1 storre utstrackning kan
handla 1 smébolag, samt att de enkelt kan ga in och ur positioner utan att paverkas av
oformanliga kop- och siljkurser. Andra studier visar ett positivt samband mellan fondstorlek
och prestation. I denna kategori tillhor forfattarna Otten och Bams (2002), som undersoker den
europeiska marknaden. De hivdar att sambandet uppkommer for att fonder med hogre
formogenhet kan sprida kostnader 6ver en storre bas. Vidare finns andra studier som visar andra
resultat. Tang, Wang och Xu (2010) undersdker den kinesiska marknaden och presenterar
relationen som en inverterad U-formad kurva. Sambandet forklaras genom att sma fonder ar
kénsliga for skalfordelar men mindre kénsliga for likviditetsproblemet, och vice versa for stora

fonder.

Baserat pé tidigare forskning dr resultatet inte entydigt och det &r svart att avgora om det
foreligger ett samband mellan prestation och fondstorlek. Majoriteten av de tidigare studierna
som funnit negativa samband dr genomforda pa den amerikanska marknaden med data fran
tidigt 1960-tal till tidigt 1990-tal. Senare forskning som &r utford pa den europeiska marknaden
och kinesiska marknaden kommer fram till andra samband, vilket tyder pa att det kan foreligga
olika forutsdttningar pd marknaderna, eller att marknadsforutséttningar har forandrats over tid.
Det gar ddrmed att ifrdgasdtta om resultatet 1 den svenska studien av Dahlquist, Engstrom och
Séderlind (2000) som genomfordes pd data fran 1990-talet fortfarande &r relevant. Forfattarna
till denna studie finner darfor ett intresse av att undersoka sambandet pa den svenska

fondmarknaden med data fran 2000-talet.

Med anledning av likviditetsproblemet som Chen et al. (2004) finner pd den amerikanska
marknaden, kommer denna studie dven att enskilt undersdka om valet av placeringsinriktning,
paverkar sambandet mellan fondstorlek och prestation. Det dr ndgot som forfattarna inte finner
att tidigare forskning undersokt pa den svenska marknaden. Studien bidrar ddrmed till nya
insikter om den svenska marknaden samt ticker det forskningsgap som finns om sambandet

mellan fondstorlek och prestation med data frdn 2000-talet.



1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersdka sambandet mellan fondstorlek och riskjusterad prestation
pa svenska aktiefonder ver tva olika tidsperioder. Den forsta tidsperioden &r januari 2005 till
december 2009 och den andra tidsperioden &r januari 2010 till december 2016. Vidare dmnar
sig studien at att undersoka hur sambandet mellan fondstorlek och prestation paverkas av
fonders val av placeringsinriktning, det vill siga om fonden klassificeras som en tillvdxtfond

eller inte.

1.4 Problemformulering

Utifrén studiens syfte formuleras foljande fragestillningar:

e Finns ett samband mellan fondstorlek och riskjusterad prestation?
e Hur paverkas sambandet mellan fondstorlek och prestation av fonders val av

placeringsinriktning?

1.5 Avgrinsning

Denna studie avgrinsas till att inkludera svenska aktiefonder som finns listade pa Lipper,
Thomson Reuter Eikon fonddatabas, mellan tidsperioden januari 2005 och december 2009
samt januari 2010 och december 2016. Valet av tidsperiod grundar sig i att forfattarna till
studien anser att sambandet mellan fondstorlek och prestation inte har undersokts pad den
svenska marknaden med data fran denna tidsperiod. Vidare véljer studien att dela upp
tidsperioden i tva perioder for att kunna se hur resultaten ser ut under konjunktursvangningar
och ifall resultatet kan skilja sig 4t mellan tidsperioderna. Att brytpunkten ar vid arsskiftet
2009/2010 beror pé att marknaden vid denna tidpunkt &terhdmtat sig frdn finanskrisen 2008
(Konjunkturinstitutet, u.d). Slutperioden 2016 grundar sig i tillgdngliga data som kunde

erhallas pd faktorerna for att kunna anvéinda Fama-French-Carhart fyrfaktormodell.

Ytterligare avgransning &r att studien endast inkluderar aktiefonder med legalt séte i Sverige
som investerar 1 bolag pa Stockholmsborsen. Denna avgrinsning gors i enlighet med Dahlquist,
Engstrom och Soderlind (2000) dé det kan forekomma olika skatteskillnader som &r svéra att

mata.



2. Teori

I foljande kapitel presenteras de teorier och empiriska bevis som studien grundar sig i.
Inledningsvis introduceras den effektiva marknadshypotesen och modern portfoljteori.
Dérefter ges en inblick i CAPM som ligger till grund for Fama-French-Carharts
fyrfaktormodell. Vidare presenteras Jensens alfa, som méter den riskjusterade avkastningen i

denna studie. Kapitlet avslutas med tidigare forskning och formulering av studiens hypotes.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Enligt Fama (1970) skapas effektiva kapitalmarknader nér priset pa alla tillgdngar bestdms av
den tillgdngliga informationen som existerar pa marknaden. Enligt teorin kommer marknaden
som helhet att tolka den tillgéngliga informationen korrekt och justera priserna till dess att den
aterspeglar marknaden. Detta innebér att ingen ska kunna sl marknadens avkastning eftersom

inga prisanomalier uppstar niar marknaden ar effektiv.

Fama (1970) kategoriserar marknadseffektiviteten i tre olika former; svag-, semi-stark- och
stark effektivitet. [ den svaga effektiviteten innebér det att priset pé tillgdngarna ska aterspeglas
av den historiska informationen. I den semi-starka effektiviteten ska priset pé tillgingarna
aterspeglas av den offentliga informationen som finns tillgdnglig pd marknaden. Till sist
innebér den starka effektiviteten att all information som finns pa marknaden ska aterspegla
priset pé tillgdngarna, inklusive insiderinformation. Det innebér enligt Fama (1970) att det inte
ska vara mgjligt att generera Overavkastning, eftersom det inte rdder ndgon form av

informationsasymmetri.

2.2 Modern Portfoljteori

Markowitz (1952) beskriver i sin studie att effektiva portfoljer kan skapas genom att kombinera
flera olika riskfyllda tillgdngar och ddrmed diversifiera bort den enskilda tillgdngens risk.
Teoretiskt sett har investerare darfor mojlighet att skapa en portfolj som maximerar

avkastningen givet en viss nivd av marknadsrisk.

Modern portfoljteori har sin utgangspunkt i att investerare dr riskaverta (Fama & French, 2004),
vilket leder till att investerare véljer de tillgangarna som har minst risk och hogst forvéintad

avkastning. I de fall tillgdngarna har identisk forvdntad avkastning och risk kommer investerare



vara indifferenta 1 sina val. Enligt teorin accepterar investerare endast en hogre risk om den

forviantade avkastningen okar i takt med risken (Markowitz, 1952).

2.3 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model, CAPM, har utformats baserat pa tidigare enskilda studier av
Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) samt Mossin (1966) och bygger pa den moderna
portféljteorin som utvecklats av Markowitz (1952). CAPM forklarar sambandet mellan en
tillgdngs forvintade avkastning och dess marknadsrisk relativt marknadsportfoljen. Modellen
utgdr fran den effektiva marknadshypotesen pa sa vis att alla tillgingar som har samma
marknadsrisk ska ha samma forvintade avkastning. Det innebér att investerare endast har
mojlighet att uppnd en forvédntad avkastning genom en Okad risk. CAPM beréknas enligt
ekvation (2):

E[R]] =15 + Bi(E[Rinre] — 77) + & ()

E[R|] dr aktiens forvdntade avkastning, rf dr den riskfria rdntan, B; ir den systematiska risken,
E[Rmkt]-rf &r riskpremien for marknadsportfoljen, & dr feltermen. Feltermen visar den
variation som inte kan forklara av de oberoende variablerna. Den systematiska risken, B,
berdknas som kovariansen mellan tillgingen och marknaden dividerat med marknadens

avkastning (Jensen, 1968). Den systematiska risken berdknas enligt ekvation (3):

ﬁ' — COU(Ri,Rmkt)
l Var(Rmkt)

3)

CAPM kritiseras av Ross (1977) som 1 sin studie visar att det d&r omgjligt att observera en
korrekt marknadsportfolj, eftersom en verklig marknadsportfélj inkluderar alla typer av
investeringar pd alla marknader. Detta inkluderar dven rdvaror, samlarobjekt, fastigheter och
alla andra tillgdngar av vérde. Eftersom marknadsportfoljen i CAPM i praktiken endast bygger

pa aktieindex kan den enligt Ross (1977) inte korrekt uppskatta en akties forvintade virde.

2.4 Jensens Alfa

Jensen (1968) namner i sin studie ett annat sitt att tolka feltermen i forhallande till vad CAPM
visar. Han hdvdar att skillnaden mellan den forvéntade och verkliga avkastning, vintevirdet av

feltermen, visar om en portfolj genererar hogre eller ldgre avkastning dn forvédntat. Om



portféljen Overpresterar kommer alfa vara positiv och om den underpresterar negativ. Med
andra ord blir alfa en form av prestationsmaétt. Baserat pa Jensens (1968) resultat véljer han att

addera ett intercept, @, i CAPM-ekvationen vilket illustreras i ekvation (4):
R — 1 =a+ Bi(E[Rmke] —17) + & 4)

Till skillnad frain CAPM-ekvationen flyttas riskfria rantan och subtraheras med den forvantade

avkastningen. Den vinstra delen i1 ekvation (4), Ri - rf, utgoér dirmed tillgdngens riskpremie.

2.5 Fama-French-Carharts Fyrfaktormodell

Fama och French (1992) viljer att utvidga CAPM genom att inkludera bolagsstorlek och book-
to-market ratio, ett bolags bokforda vérde dividerat med bolagets marknadsvérde, for att mer

traffsdkert uppskatta den forvantade avkastningen én vad marknadsrisken gor pa egen hand.

Valet for att inkludera bolagsstorlek grundar sig i Banzs (1981) resultat. Han undersoker
bolagsstorlekens paverkan pd den forvintade avkastningen pd New York Stock Exchange
mellan 1926-1975. Resultaten visar att bolag med mindre borsvérde tenderar i genomsnitt ha

hogre forvintad avkastning dn bolag med storre borsvérde.

Fama och French (1992) finner dven att det finns ett positivt samband mellan book-to-market
ratio, och den genomsnittliga avkastningen, vilket innebér att bolag med hogre book-to-market
ratio tenderar ha hogre avkastning. Med hansyn till deras resultat viljer de dven att inkludera
book-to-market ratio som en variabel i1 sin modell. Fama-French trefaktormodell berdknas

enligt ekvation (5):

E[R;] =17 + B,  (E[Rmkel — 75) + B> E[Rsms] + B E[Rum.] (5)

Ekvationen utgér frin CAPM och de tillagda variablerna E[Rsms] och E[Rumi] motsvarar

bolagsstorlek respektive book-to-market ratio.

Ett par &r senare finner Carhart (1997) beldgg for att addera ytterligare en variabel till Fama-
French trefaktormodell. Baserat pd Jegadeesh och Titman (1993) resultat menar Carhart (1997)

att det finns en momentumfaktor som driver aktiers avkastning. Jegadeesh och Titman (1993)



finner, baserat pa data mellan 1965-1989, en investeringsstrategi som innebér att aktier med
historisk positiv avkastning de senaste tre till tolv manaderna kops, och aktier med historisk
negativ avkastning under lika lang tidsperiod blankas. Givet att investerare héller portfoljen
upp till tolv manader kommer Jegadeesh & Titmans (1993) investeringsstrategi skapa en
overavkastning. Denna investeringsstrategi forvdntas generera positiv avkastning oberoende
av marknadstrend, enligt en senare studie av Grundy och Martin (2001). Carhart (1997)
berdknar den nya faktorn, E[MOM)], genom att strukturera samtliga aktier pA New York Stock
Exchange, American Stock Exchange och Nasdaq efter deras senaste tolvmanaders
procentuella fordndring. Efter det konstrueras en portfolj diar 30 procent av de aktierna som
presterar bast kops, och 30 procent av de aktier som presterar sémst blankas (Carhart, 1997).

Fama-French-Carhart fyrfaktormodell beréknas enligt ekvation (6):

E[R:] = 15 + B (E[Rmie] — 77) + B:*PE[Rsms] + B E[Runr] + B E[Ryom] (6)

2.6 Tidigare Forskning

I detta avsnitt presenteras tidigare forskning som &r central for studien.

2.6.1 Negativa samband mellan fondstorlek och prestation

Grinblatt och Titman (1989) undersoker i sin studie 174 amerikanska fonder frén ar 1975 till
1984. Prestationen berdknas genom att undersoka interceptet i regressionen mitt som Jensens
alfa, och data erhalls frain CRSP. For att utvirdera sambandet utformas fem olika portfoljer
baserat pé storleken av fondformogenheten och sedan beréknas den hypotetiska avkastningen.
Deras studie visar ett negativt samband mellan fondstorlek och prestation, alltsd att de minsta
fonderna presterar bést. Dock papekar forfattarna att sambandet ar relativt svagt och att det
finns andra kontrollvariabler som péverkar resultatet. De undersoker portfoljer med olika
placeringsinriktningar och finner att aggressiva tillvéxtfonder, de fonder vilka investerar i
smabolag, presterar bist under den givna tidsramen. Portf6ljen av fonderna med den minsta
formogenheten 1 urvalet dr den med storst andel tillvaxtfonder, vilket forfattarna tillkinnager

haft en inverkan pd sambandet mellan storlek och prestation.

Ciccotello och Grant (1996) undersdker sambandet mellan fondformdgenhet och prestation
med ett stickprov pa 626 stycken amerikanska fonder mellan 1982 och 1992. Utgangspunkten

1 studien baseras pa att privata investerare tenderar att kopa fonder som utifrén ett historiskt



perspektiv har presterar vil. Resultatet av studien dr att fondformogenheten i fonder med en
historisk god prestation vixer, men fOrfattarna ifragasitter om prestationen pa fonderna
kommer fortsdtta folja denna utveckling. Studien d&mnar sig dérfor att forklara om fonder med
storre fondformogenhet har ndgon fordel att prestera béttre 4n fonder med mindre
fondformogenhet. I enlighet med Grinblatt och Titmans (1989) studie klassificeras fonderna
utifran dess storlek, samt att fondernas placeringsinriktning anvinds som oberoende variabler.
Studiens resultat visar att fonder med en liten fondformogenhet tenderar att dverprestera fonder
som vuxit och fatt en storre fondférmogenhet. Baserat pé studiens resultat bor investerare

darfor vilja sma aggressiva tillvixtfonder for att maximera sin avkastning (Ciccotello & Grant,

1996).

Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) undersoker 210 fonder pa den svenska marknaden
under 1992 till 1997. Data dr inhdmtat fran Findata och for att erhélla resultatet mits fondernas
prestation genom Jensens alfa. Resultaten i1 studien visar bland annat att sma aktiefonder
kommer prestera bdttre &n stora aktiefonder. De forklarar detta genom att de storre
aktiefonderna &r for stora for att dra nytta av aggressiva handelsstrategier, vilket i praktiken
innebér att stora fonder &r trogrorliga och inte kan kopa eller sdlja stora innehav snabbt till

formanliga kurser.

Chen et al. (2004) undersoker om prestationen beror pa fondens storlek mellan 1962-1999 pa
den amerikanska fondmarknaden. For att undersoka sambandet utformas fem olika portfoljer
baserat pd storleken av fondformdgenheten. Den riskjusterade avkastningen berdknas darefter
genom Jensens alfa i CAPM, Fama-French trefaktormodell och Fama-French-Carhart
fyrfaktormodell. I linje med tidigare studier som presenterats visar Chen et al. (2004) att det
foreligger ett negativt samband mellan fondens storlek och dess prestation. De pépekar att detta
samband &r tydligast for fonder som investerar i smabolag. Forklaringen dr enligt forfattarna
likviditetsproblemet, vilket innebér att storre fonder inte kan investera i smabolag utan att bli
for stora dgare och ddrmed gir miste om den relativt hdgre avkastningen som mindre bolag kan
generera. En annan forklaring till sambandet menar Chen et al. (2004) &r organisatoriska
stordriftsnackdelar. De argumenterar for att ju storre en fond blir desto mer paverkas den av
kostnader relaterade till organisationsstrukturen. De papekar ocksd att fonder med stor
formogenhet &r mer likvida, har storre och mer frekventa floden, vilket péverkar antal

transaktioner och Okar transaktionskostnaderna.



2.6.2 Positiva samband mellan fondstorlek och prestation

Otten och Bams (2002) undersdker sambandet pa den europeiska fondmarknaden. I sitt urval
har de 506 fonder fran Tyskland, Frankrike, Spanien, Nederldnderna, Italien och Storbritannien
mellan 1992-1998. For att utvirdera fonderna anvdnds Fama-French-Carharts fyrfaktormodell
som multifaktormodell och Jensens alfa som prestationsmatt. [ jamforelse med tidigare nimnda
studier som dr gjorda i USA, visar Otten och Bams (2002) ett positivt samband. De
argumenterar for att spridningen mellan smé och stora fonder &r storre 1 USA &n i Europa,
vilket gor att smd amerikanska fonder har en storre fordel gentemot det stora gillande
investeringsmojligheter. De papekar ocksa att sambandet uppkommer for att fonder med storre
formogenhet kan sprida kostnader dver en storre bas eftersom och ddrmed bidra med 6kat virde

for placerare.

2.6.3 Avvikande samband mellan fondstorlek och prestation

En studie pa den kinesiska marknaden under 2004-2010 av Tang, Wang och Xu (2010)
presenterar relationen mellan fondférmogenhet och prestation som en inverterad U-formad
kurva. For att erhélla resultatet konstrueras fem olika portfoljer baserat pa storleken av
fondformogenheten. Den riskjusterade avkastningen méts som Jensens alfa och beréknas med
CAPM och Fama-French trefaktormodell. Forklaringen till sambandet ar enligt forfattarna att
sma fonder dr kéinsliga for skalfordelar men mindre for kénsliga for likviditetsproblemet, och

vice versa for stora fonder.

2.7 Placeringsinriktning

En variabel som tidigare forskning visar har pdverkan pa sambandet mellan storlek och
prestation dr fonders val av placeringsinriktning. Grinblatt och Titman (1989) konstaterar ett
att fonder som klassificeras som tillvixtfonder presterar bittre ndr de har en liten
fondformogenhet, men ger ingen explicit forklaring vad det beror pd. De péavisar endast att
sambandet foreligger. Ciccotello och Grant (1996) pavisar ett liknande resultat och ndmner att
de allra minsta tillvéxtfonder genererar en hogre avkastning in de storre. De menar att de fonder
som framst investerar i smébolag inte lika latt kan utdka sitt innehav 1 investeringar som redan
finns 1 deras portfolj. De tvingas istéllet hitta nya smébolag att investera i som &r bade

utmanande och tidskrdvande, vilket ddrmed paverkar avkastningen negativt.

Chen et al. (2004) finner ocksd att mindre tillvixtfonder presterar bittre &n stora. Likt

Ciccotello och Grant (1996) forklarar de sambandet genom att tillvixtfonder investerar i smé
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och illikvida bolag 1 hogre grad &n Ovriga fonder och drabbas didrmed hardare av

likviditetsproblemet nér de véxer.

Yan (2008) analyserar sambandet pa den kinesiska marknaden. I enlighet med de tidigare
ndmnda studierna finner han samma resultat. Detta forklaras med att de stora tillvixtfonderna
blir alltfor likvida i jaimforelse med de sma, vilket innebdr att de inte lyckas utnyttja och erhélla
avkastning pé hela kapitalet. Det medfor att storre tillvixtfonder inte lyckas generera lika hog
procentuell avkastning som de sma tillvixtfonderna. Samma resultat bekréftas i senare studier

av Tang, Wang och Xu (2010).

2.8 Hypotesformulering

I litteraturgenomgangen presenteras flertal tidigare studier inom dmnesomradet som undersokt
sambandet mellan fondstorlek och prestation. Majoriteten av dessa finner att det foreligger ett
negativt samband. Tva faktorer som av tidigare forskning forklarar det negativa sambandet pa
den amerikanska marknaden &r likviditetsproblemet och de organisatoriska kostnaderna. Nir
en fond vixer kommer de paverkas av likviditetsproblemet eftersom det forsvarar mojligheten
for dessa fonder att investera i sméabolag da de riskerar att bli for stora dgare. Istdllet kommer
de vixande fonderna tvingas allokera sitt kapital i storre bolag som inte har samma
avkastningspotential, vilket i sin tur bor leda till en ldgre avkastning (Chen et al., 2004). Detta
argument stods dven av Grinblatt och Titman (1989) och Ciccotello och Grant (1996). Studien
av Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) visar ocksa ett negativt samband, men menar att
sambandet beror pa att fonder blir mer trogrorliga allt eftersom de véxer och didrmed inte kan

dra nytta av aggressiva handelsstrategier.

Det negativa sambandet ifragasitts dock av Otten & Bams (2002), som i sin studie finner ett
positivt samband. De menar att olika sambandet beror pd de forutsédttningar som existerar pd
olika marknader &r vad som avgdr sambandet. Vidare menar de att spridningen mellan smé och
stora fonder & mycket storre 1 exempelvis USA &n pd de europeiska marknaderna, vilket
innebdr att de fordelar som sma fonder har visas tydligare pa den amerikanska marknaden.
Senare forskning pd den kinesiska marknaden finner att det foreligger ett avvikande samband
format som ett inverterat U, som fOrklaras genom att smé& fonder dr mer kénsliga for
skalfordelar men mindre kénsliga for likviditetsproblemet (Tang, Wang & Xu, 2010). Det
innebdr att storre fonder har mgjlighet att forbittra sin prestation genom att reducera sina fasta

kostnader. Studiens resultat motsitter alltsd samtlig tidigare forskning, och innebar mdjligtvis
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att Otten och Bams (2002) argument om att sambandet beror pa olika forutsiattningar pa olika

marknader kan vara av intresse.

Med utgéngspunkt i de tidigare ndmnda studierna finns det skil att tro att det foreligger ett
samband. I Sverige har fonderna under 2000-talet blivit allt vanligare for flera hushall och det
totala kapitalet pd fondmarknaden har okat, vilket innebér att marknadens forutsittningar har
fordndrats. Med de fordndrade forutsdttningarna pad marknaden och tidigare forsknings
skiftande resultat gar det inte att faststdlla sambandets riktning. Mot bakgrund av detta

formuleras foljande tvasidiga mothypotes:

HO: Det finns inte ett samband mellan fondstorlek och prestation
HI: Det finns ett samband mellan fondstorlek och prestation
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3. Metod

I foljande kapitel presenteras studiens metod. Forst beskrivs samt motiveras studiens urval,
datainsamling och berdkningar. Dérefter presenteras tillvigagéngsséttet for studiens olika delar
och de relevanta statistiska testerna. Slutligen granskas studiens metodval och

tillvigagangssitt.

3.1 Overgripande metodik

Studien delas upp i tva delar, ddr den forsta delen syftar till att enbart undersoka sambandet
mellan fondstorlek och prestation Fondernas viktas och placeras i fem olika portfoljer baserat
pa storlek. Med Fama-French-Carhart fyrfaktormodell jamfors den faktiska avkastningen for
portfoljerna med den forvintade avkastningen. Skillnaden mellan den faktiska och den
forvintade avkastningen visar om fonderna har genererat en ver- eller underavkastning. Detta

faststills genom att méta interceptet i modellen, vilket bendmns som Jensens alfa.

Den andra delen undersoker hur sambandet mellan fondstorlek och prestation péverkas av
fonders val av placeringsinriktning. Det gors med en regression pé paneldata, dar koefficienten
miter placeringsinriktningens paverkan. De fonder som ingar i studiens urval &r baserat pa den
lista som tillhandahéllits fran Lipper, Thomson Reuters Eikon fonddatabas. Data inhdmtas fran

Bloomberg pa de fonder som ska ingé i studiens urval.

3.2 Urval

I foljande avsnitt presenteras och motiveras studiens urval. Avslutningsvis sammanfattas

studiens urvalskriterier.

3.2.1 Fondtyp

Studie beaktar endast aktiefonderna eftersom den inte dmnar sig att undersoka skillnader
mellan de olika fondtyperna. For att klassificeras som en aktiefond méste minst 85 procent av
fondformogenheten vara placerad i aktier (Fondbolagens Forening, u.d). Valet for aktiefonder
grundar sig i tre faktorer. Forsta faktorn &r att aktiefonder &r den vanligaste typ av fond for
enskild sparande i Sverige (Fondbolagens forening, 2018b). Andra faktorn &r att studien
tillimpar Fama-French-Carhart fyrfaktormodell for riskjusterad avkastning. Denna modell
anvands framst pd aktier och darfor blir det naturligt att anvéinda en fond med aktier som

underliggande tillgéngar, till skillnad fran en fond med obligationer eller rdvaror. Den tredje
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faktorn ar att tidigare forskning anvénder sig av samma fondtyp, vilket bidrar till ett jamforbart
resultat (Carhart, 1997; Dahlquist, Engstrom & Sdderlind, 2000; Chen et al. 2004; Tang, Wang
& Xu 2010).

3.2.2 Marknad

Denna studie dmnar sig att undersoka aktiefonder som investerar pd den svenska marknaden.
Valet av marknad grundar sig i studiens problemformulering, dir det framgar att det finns skal

att undersdka sambandet mellan fondstorlek och prestation pa den svenska marknaden.

Att fler marknader inte inkluderas gors i enlighet med Dahlquist, Engstrdém och Séderlind
(2000) som menar att fonder som investerar pa utlindska marknader har annorlunda
riskexponering och ddrmed annorlunda fOrutsittningar, vilket forsvarar jamforelsen mellan
fonderna. Vidare inkluderas inga fonder med legalt sdte utanfér Sverige d&ven om fondernas
placeringsmarknad omfattar endast Sverige. Dahlquist, Engstrém och Séderlind (2000) menar
att det kan finnas betydelsefulla skatteskillnader som inte dr mdjliga att méta. Av denna

anledning utesluts sddana fonder fran urvalet.

3.2.3 Tidsperiod

Tidsperioden i studien striacker sig fran 2005-01-29 till 2016-12-30. Valet av tidsperioden
grundar sig 1 studiens problemformulering; att undersoka en relativt outforskad period pd den
svenska marknaden. Studien av Dahlquist, Engstrdom och Séderlind (2000) utfordes pa data
mellan dren 1993 - 1997, medan denna studie syftar till att undersoka sambandet baserat pa
aktuell data. Anledningen till att denna studies tidsperiod inte inleds ndrmare 1997 ar for att
forfattarna till studien anser att det inte finns tillrdckligt med data tillgénglig for att f& en stor
méngd observationer. Det grundar sig i den centrala grinsvirdessatsen som innebér att
fordelningen av de oberoende variablerna blir mer normalfordelad nir fler observationer
inkluderas 1 urvalet (Korner & Wahlgren, 2015). Valet att ha brytpunkten vid arsskiftet
2009/2010 beror pé att den svenska konjunkturen da har dterhdmtat sig fran finanskrisen 2008,
vilket illustreras 1 Figur 1 (Konjunkturinstitutet, u.d). Detta innebér att finanskrisens effekter
minimeras 1 tidsperiod 2. Studien stracker sig inte langre dn 2016 for att de svenska Fama-
French-Carhart faktorerna for senare ar &nnu inte publicerats. Att undersoka tidsperioden 2005
- 2016 medfor att studien inkluderar bdde upp- och nedgingar pad grund av
konjunktursvingningar orsakat bland annat av finanskrisen 2008. Det bidrar till att en hel

konjunkturcykel aterspeglas i urvalet och ett mer robust resultat.
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Figur 1 - Barometerindikatorn. Utveckling av konjunkturldget i Sverige 2005 - 2016. Killa: Konjunkturinstitutet

3.2.4 Sammanfattning av urval

Nedan presenteras en sammanstillning som de urvalskriterier som gors i studien.

- Aktiefonder
- Legalt site i Sverige och investerar i bolag pa den svenska marknaden

- Fonder som rapporterat data under 2005-01-29 till 2016-12-30

3.3 Datainsamling

Inledningsvis inhdmtas en lista 6ver fonder som uppfyller de krav som sammanstills 1 avsnitt
3.2.4 Sammanfattning av urval fran Lipper, Thomson Reuters fonddatabas. Listan inkluderar
aven fonder som funnits under undersokningsperioden, men som sedan blivit nedlagda eller
sammanslagna, vilket minimerar effekterna av survivorship bias. Vid survivorship bias
tenderar resultatet 1 genomsnitt vara béttre dn vad det egentligen &r eftersom det dr endast de

fonder som dr levande och aktiva som beaktas 1 urvalet (Elton et al., 2011).

Listan innehaller totalt 251 stycken fonder mellan 2005 - 2016 (Se Bilaga 1). Fran denna
exkluderas dubbletter, fond-i-fond och de fonder som saknar data pd NAV-kurs, fondkurs, och
TNA, fondférmdgenhet. For att gora exkluderingen anvéinds information om respektive fond,
som finns pd Thomson Reuter. I de fall information inte hittats genom databasen har fondernas

faktablad anvinds.

Den andra delen av studien genomfor regressioner med balanserad paneldata, och kréver darfor
att samtliga fonder 1 urvalet har data under samma tidsperiod. Det innebér att fonder inte ska

tillkomma eller forsvinna under tidsperioden. Vid anvindning av en ofullstindig paneldata kan
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regressionernas resultat bli missvisande (Dougherty, 2011). I enlighet med de ndmnda
justeringarna aterstar totalt 36 stycken fonder som uppfyller kravet mellan 2005 - 2009 och 48
stycken fonder mellan 2010 - 2016. I forsta tidsperioden dr 7 stycken tillvixtfonder och i den

andra tidsperioden &r 10 stycken tillvixtfonder.

All data pd NAV-kursen och TNA &dr manadsbaserad och inhdmtad fran Bloomberg. De
faktorer som anvénds i Fama-French-Carhart fyrfaktormodellen &r inhdmtade manadsvis fran
Swedish House of Finance. Information om fondernas placeringsinriktning ar inhdmtat frén
Thomson Reuter fonddatabas Lipper, vilket mer ingaende presenteras i avsnitt 3.4.2

placeringsinriktning i kombination med fondstorlek.

3.4 Tillvagagangssitt

Avsnittet delas upp i tva delar, dér den forsta delen forklarar hur sambandet mellan fondstorlek
och prestation undersoks. Den andra delen beskriver tillvigagangssittet for att méta hur

placeringsinriktning paverkar sambandet mellan fondstorlek och prestation.

3.4.1 Sambandet mellan fondstorlek och prestation

3.4.1.1 Portfoljkonstruktion

I likhet med tidigare studier (Grinblatt & Titman, 1989; Chen et al., 2004; Tang, Wang & Xu,
2010) delas alla fonder in i fem olika portfoljer for varje &r. Eftersom fondstorleken
kontinuerligt varierar pd grund av kapitalflode omstruktureras portfoljerna varje ér, sd att
fonderna kan rora sig fritt mellan portfoljerna. Portfoljerna konstrueras baseras pa den utgaende
storleken det tidigare aret. Det innebér till exempel att portfoljerna for 2016 baseras pa

formdgenheten december ar 2015.

Att anvinda portfoljer grundar sig i resonemangen i modern portfoljteori. Genom att kombinera
flera fonder i1 en portfolj diversifieras de enskilda fondernas egenskaper bort. Exempel pa
sadana egenskaper dr till exempel fondens placeringsinriktning, vilket fondbolag som fonden
tillhor eller vem som forvaltar den. Valet att anvénda fem stycken till antal grundas pa mangden
data som analyseras. Att varje portfolj innehaller sju till tio fonder gor data dverskadlig och
enkel att analysera. Vidare har flertalet tidigare studier ocksd anvint fem portfoljer, vilket gor

att resultatet blir jamforbart.
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Efter att fonderna delats in i respektive portfdlj for varje ar berdknas den viktade prestationen
for varje portfolj manadsvis. Forsta steget 1 processen ér att varje fonds manatliga forandring 1

NAV-kursen berdknas enligt ekvation (7), ddr n 4r manad.

e . NAVy,— NAVy,_
Procentuella férandring, = ———2=
NAV,_,

(7)

For att erhélla prestation for varje portfolj maste fonderna vara likaviktade dver alla portfoljer,
vilket innebér att varje fond far en lika stor andel i respektive portfolj. De 20 procent av
fonderna med minst formogenhet tillhor portfolj 1 och de storsta fonderna tillhor portfdlj 5.
Varje portfolj innehaller med andra ord 7,2 fonder for tidsperiod 1 och 9,6 fonder for tidsperiod
2, det vill sdga det totala antalet fonder dividerat pa fem portfoljer. Till foljd av att portféljerna
inte innehaller ett heltal med fonder, maste fondernas viktas inom portfoljen baserat pd hur stor

andel av fonden som tillhor en viss portfolj.

Nér fonderna fatt korrekt vikt inom portfoljerna kan portfoljens prestation berdknas. Detta
genomfors genom att varje fonds manatliga procentuella prestation multipliceras med fondens
vikt inom portfoljen. Portfoljens manatliga procentuella prestation berdknas sedan genom att

summera fondernas viktade prestation for varje ménad, vilket illustreras i ekvation (8).

Portfoljavkastning, = X (Procentuella férandring, X Vikt,)  (8)

3.4.1.2 Fama-French-Carhart fyrfaktormodell

Efter att portfoljerna konstruerats och avkastningen beréknats dr nista steg att erhélla ett
riskjusterat prestationsmatt, for att kunna gora en réttvis jimforelse mellan portféljerna och
dess prestation. Fama-French-Carharts fyrfaktormodell dr den prissdttningsmodell som
forfattarna valt att anvdnda eftersom modellens faktorer har visats vara relevanta av tidigare
forskning (Fama & French, 1992; Jegadeesh & Titman, 1993; Carhart, 1997; Jegadeesh &
Titman, 2001), och bor dérfor leda till battre skattningar av den forvéntade avkastningen dn

CAPM och Fama-French trefaktormodell.
Fran fyrfaktormodellen erhélls varje portfoljs exponering mot prisséittningsmodellens faktorer;

marknadens riskpremie, SMB, HML, MOM och ett intercept,a. Interceptet dr det som i denna

studie visar om fonderna har genererat en dver- eller underavkastning, och ér det riskjusterade
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prestationsmattet. For att berdkna detta utfors totalt fem regressioner, en for varje portfolj, med
hjilp av statistikprogrammet Eviews. Den regressionsmodell som anvédnds i denna studie

hérleds enligt ekvation (9):
Ri—1r =a+ Bimkt(Rmkt - rf) + B Ro + B ™ Runar, + B Rurom )

Den beroende variabeln i regressionsmodellen for den aktuella portféljen, &r portfdljens
faktiska avkastning som subtraheras med den riskfria rédntan vilket illustreras i den vianstra
sidan 1 ekvation (9). Faktorerna, marknadens riskpremie, SMB, HML och MOM, i Fama-
French-Carharts fyrfaktormodell dr de oberoende variablerna i regressionsmodellen. Nedan

redogors hur variablerna som anvénds i studiens regression berdknas.

Riskfri ranta

Den riskfria rintan ska motsvara en investering vars avkastning anses vara garanterad och som
erhalls utan att ta ndgon risk. I praktiken anvénds staters statsobligationer och statsskuldvixlar
for att representera den riskfria rintan, eftersom sannolikheten &r 1&g att stabila stater inte klarar
av att betala réntan eller gé i konkurs (Berk & DeMarzo, 2016). Statsskuldvéxlar anvénds bland
annat 1 studier av Fama & French (1992) och Carhart (1997). Vanligtvis anvidnds de instrument
med kortast 10ptid, eftersom ju kortare 16ptid pa instrumentet desto lagre risk att avkastningen
uteblir (Cox, Ingersoll & Ross, 1985; Heath, Jarrow & Morton, 1992; Berk & DeMarzo, 2016).
Den data som har himtats frdn Swedish House of Finance databas anvidnder svenska
statsskuldvaxlar med en 16ptid pa en manad for att representera den riskfria rintan (Swedish

House of Finance, u.4).

Intercept

Som presenterats 1 2.4 Jensens Alfa anvénds interceptet i regressionsmodellen for att maéta
portfoljens prestation. Ett positivt alfavdrde innebér att portféljen har en dverprestation medan
ett negativ alfavdrde innebér underprestation. Att undersdka sambandet mellan fondstorlek och

prestation genom ett intercept dr enhetligt med tidigare forsknings metoder.

Marknadens riskpremie

Marknadens riskpremie berdknas stegvis. Inledningsvis anvédnds prestationen av ett index som
bedoms aterspegla den relevanta marknadens avkastning, vilket dr den svenska marknaden 1

detta fall. SIX Return Index ar det index som Swedish House of Finance tillimpar (Swedish
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House of Finance, u.d). Det anses vara ldmpligt eftersom det visar utvecklingen av samtliga
aktier pa Stockholmsbdrsen, inklusive utdelning, och didrmed speglar den svenska
aktiemarknaden (SIX, u.d). Fran marknadens utveckling subtraheras sedan den riskfria rantan.

Ekvation for marknadens riskpremie tydliggors i ekvation (10).

Marknadens riskpremie = Ry — 15 (10)

SMB

SMB, Small Minus Big, berdknar skillnaden i1 avkastningen for portfoljer med litet borsvérde i
forhéllande till stort borsvédrde. Detta utfors genom att konstruera tvd grupper baserat pa
borsviardets storlek samt tre grupper vilket baseras pa book-to-market ratio. De tio procenten
av aktierna som har hogst borsvarde utgor en grupp, Big, medan de tio procenten som har lagst
borsviarde utgér den andra gruppen, Small. Tre grupper, value, neutral och growth, skapas
baserat pd book-to-market ratio. Totalt sett skapas ddrmed sex grupper (2x3). SMB beriknas
dérefter genom att subtrahera den genomsnittliga avkastningen av dem tre stora portfoljer fran
den genomsnittliga avkastningen av de tre smé portfoljerna (French, 2018a). SMB beriknas

enligt ekvation (11).

SMB = i(Small Value + Small Neutral + Small Growth) — %(Big Value + Big Neutral + Big Growth) (1 1)

HML

HML, High Minus Low, jimfor kvotvidrdet mellan book-to-market virde och borsvirde
(Carhart, 1997). Detta utfors genom att anvinda samma grupperingar som for SMB. HML
berdknas genom att subtraheras den genomsnittliga avkastningen av de tvd portfoljerna med
lag book-to-market frdn den genomsnittliga avkastningen av dem tvd portfoljerna med hog

book-to-market (French, 2018a). HML beréknas enligt ekvation (12).

HML = %(Small Value + Big Value) — i (Small Growth + Big Growth) (12)

MOM

MOM, Momentum, berdknas genom att samtliga aktier pd Stockholmsborsen rangordnas efter
den kumulativa avkastningen for de elva forflutna manaderna med en ménad forskjutning.
Aktierna 1 den 70:e percentilen, de med bést avkastning, bendmns Winners, och aktierna under

den 30:e percentilen, de med sdmst avkastning, bendmns Losers. Dérefter delas foretagen in 1
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likhet med SMB och HML, dér aktierna i den 70:e percentilen, de med hogst marknadsvérde,
bendmns Big, och aktierna under den 30:e percentilen, de med lagst marknadsvirde, bendmns
Small. Strategin utférs genom att kopa aktierna i Winners, och blanka aktierna i Losers (French,

2018b). MOM beridknas enligt ekvation (13).

MOM = %(Small Winners + Big Winners) — % (Small Losers + Big Losers) (13)

3.4.2 Placeringsinriktningens paverkan

Studiens andra del syftar till att undersoka hur sambandet mellan fondstorlek och prestation
paverkas av fonders val av placeringsinriktning, da tidigare forskning funnit att det &r en
variabel som péaverkar (Grinblatt & Titman, 1989; Ciccotello & Grant, 1996; Chen et al. 2004;
Yan, 2008; Tang, Wang & Xu, 2010). Tidigare forskning pd den svenska marknaden av
Dahlquist, Engstrom och Soéderlind (2000) har inte undersokt denna aspekt. Forfattarna till
denna studie finner darfor intresse att undersoka huruvida val av placeringsinriktning paverkar

sambandet mellan fondstorlek och prestation pd den svenska marknaden.

For att undersoka detta delas samtliga fonder 1 urvalet in i tvd grupper for respektive tidsperiod
(se Bilaga 2). En med fonder som investerar i sma- och medelstora foretag, vilka bendmns
tillvaxtfonder. Den andra gruppen bestar utav fonder som investerar i stora foretag pa Large
Cap listor och bendmns 6vriga fonder. Uppdelningen baseras pd den kategori som fonden
tillhor 1 Lipper, Thomson Reuters fonddatabas. De fonder som tillhdr Sweden Equity Small- &
Mid Cap utgor tillvixtfonder. Kategorin Sweden Equity bestdr av de Ovriga fonderna

(Thomson Reuters, 2016).

Data sammanstélls 6ver fondstorlek och den manatliga procentuella fordandringen for de bada
kategorierna och tidsperioderna. Den ménatliga procentuella forédndringen 1 en fonds NAV-
kurs, prestationen, laggas med en manad. Detta genomfors for att kunna se hur fordndringen 1
fondstorlek péaverkar prestationen i fonden den ndastkommande manaden. Vidare logaritmeras
fondstorleken, for att fa normalférdelade virden nir regressionsanalysen genomfors (Brooks,

2014).

Dérefter genomfors tva regressioner for respektive tidsperiod, en for tillvaxtfonder och en for

ovriga fonder. Totalt utfors fyra regressioner enligt regressionsekvation (14).
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Lagavkastning =a+ B(logTNA) + g (14)

I regressionen bendmns den laggade prestationen som Laggpkastning OCh den logaritmerade
fondstorleken som logTNA. Det &r B- koefficienten som &r av intresse och visar hur
fondstorleken paverkar prestationen for respektive tillvixtfonder och dvriga fonder under de

olika tidsperioderna.

Den data som anvinds for regressionerna dr multidimensionell och varierar over tid, vilket
innebér att den klassificeras som paneldata. Vid regressioner av paneldata ska antingen Fixed
eller Random effects anvénds, beroende péd egenskaper 1 data. Fixed effects anvédnds nér den
beroende variabeln i modellen varier 6ver tvirsnitt men inte 6ver tid eller tvirtom. Random
effects anvénds nédr den beroende variabeln samvarierar for tvérsnitt och tid. For att avgora
vilken effekt som ska anvidndas genomfors ett Hausman test (Brooks, 2014), vilket i denna

studie resulterar 1 att Fixed effects ska anvandas.

3.5 Statistikprovningsmetodik

En regressionsanalys anvénds for att kunna forklara sambandet mellan en beroende variabel,
och en eller flera oberoende variabler. Det forutsitter att den beroende variabeln ar stokastisk
vilket innebér att den ska bero pd slumpen, medan de oberoende variablerna dr icke-stokastiska
(Dougherty, 2011). OLS, ordinary least squares, dr en metod som anvénd for att kunna forklara
olika ekonometriska samband. Genom OLS kommer summan av de kvadrerade residualerna
att minimeras, vilket innebdr att avstidndet mellan maédtpunkterna och regressionslinjen

minimeras (Brooks, 2014).

3.5.1 OLS

OLS ér den vanligaste metoden som anvinds for att kunna skatta en rit linje mellan den
beroende och de oberoende variablerna. Enligt Gauss-Markov teoremet krévs det att ett antal
antaganden ska vara uppfyllda for att OLS-regressionen ska vara effektiv, vilken innebér att
regressionen visar det bést skattade linjdra sambandet mellan variablerna som har l4gst varians

(Dougherty, 2011). Ekvation (15) illustrerar regressionslinjen enligt OLS.

Y =By + Baxpi + o+ Prxy, + € (15)
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1. Feltermens vintevirde ska vara lika med 0

Det forsta antagandet dr att medelvardet av feltermens véantevirde ska vara lika med 0. Om ett
intercept inkluderas i1 regressionsekvation kommer forsta antagandet vara uppfyllt eftersom
interceptet finga upp all de systematiska men konstanta tendenserna i den beroende variabeln

(Dougherty, 2011).

2. Variansen av feltermen ska vara konstanta for alla oberoende variabler

Nér variansen av feltermerna for alla oberoende variabler dr konstanta fOreligger
homoskedasticitet. Om feltermerna ddremot inte &r konstanta existerar istillet
heteroskedasticitet vilket gor att koefficienterna i OLS-regressionen inte kommer vara
effektiva (Brooks, 2014). Whites test anvédnds for att undersoka om regressionsmodellen lider
av heteroskedasticitet. Overstiger p-virdet 0,05 accepteras nollhypotesen om att feltermerna ir
homoskedastiska. For att korrigera regressionen for heteroskedasticitet och gora den mer

effektiv gar det att tillimpa robusta standardfel.

Eviews har inte ett automatiskt test for heteroskedasticitet vid anvindning av paneldata, vilket
gor att White test inte kan tilldmpas. Istéllet genomfors testet manuellt genom att den oberoende
variabelns residualer kvadreras och sedan anvinds ett Wald test for att undersoka om
regressionsmodellen lider av heteroskedasticitet. For att justera for robusta standardfel anvénds

White Cross Section (Brooks, 2014).

3. Kovariansen mellan oberoende variablernas felterm ska vara lika med 0

Det tredje antagandet innebir att feltermerna hos de oberoende variablerna som anvénds i
regressionen ska vara okorrelerade med varandra. Om feltermerna inte dr okorrelerade med
varandra kommer det foreligga autokorrelation, vilket kommer leda till att OLS-regressionen
inte dr effektiv (Dougherty, 2011). Ett Breusch-Godfrey test kan anvédndas for att undersoka
om det finns autokorrelation eller inte. For att kunna acceptera nollhypotesen om att det inte

foreligger autokorrelation mellan de oberoende variablerna bor p-vérdet Gverstiga 0,05.

4. Kovariansen mellan feltermen och oberoende variabeln ska vara lika med 0

Detta antagande innebdr att OLS-regressionen ska vara linjidr i parametrarna och korrekt
specificerad, det vill séga att det variablerna &r icke-stokastiska. Linjér 1 parametrarna innebar

att varje oberoende variabel i OLS-regressionen har ett enskilt § — varde och det existerar
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ingen relation mellan dessa variabler. For att testa om regressionen &r linjar i parametrarna kan

ett Ramsey RESET test anvindas. (Dougherty, 2014).

5. Feltermen ska vara normalfordelad

I en OLS-regression bor feltermerna vara normalfordelade. Om feltermerna inte ar
normalfordelade kommer koefficienternas standardavvikelse och modellens tillforlitlighet att
paverkas. For att undersoka om feltermerna dr normalfordelade kan ett Jarque-Bera test
anvindas. Om p-virdet dr storre &n 0,05 kommer nollhypotesen om att feltermerna é&r
normalfordelade accepteras. Forkastas nollhypotesen innebédr det att extrema uteliggare

existerar och behdver exkluderas for att f4 normalférdelning (Brooks, 2014).

6. Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstér nér det foreligger hog korrelation mellan de oberoende variablerna i
regressionsmodellen. Korrelation mellan de oberoende variablerna kommer uteslutande alltid
att finnas och behover nddvéndigtvis inte leda till sémre estimeringar, utan det beror pé i vilken
grad som variablerna  korrelerar med varandra. (Dougherty, 2011). Nar
korrelationskoefficienten mellan oberoende variablerna ligger kring -1 och 1 foreligger det en
perfekt korrelation, vilket tyder pa ett multikollinearitetsproblem (Korner & Wahlgren, 2015).
Vid ett multikollinearitetsproblem géir det inte att urskilja vilken paverkan de oberoende
variablerna har p& den beroende variabeln. For att testa om det finns multikollinearitet kan en
korrelationsmatris mellan de oberoende variablerna anvédndas. Korrelationen bor inte
understiga -0,8 eller overstiga +0,8, eftersom det indikerar pa en perfekt korrelation mellan de

oberoende variablernas. (Dougherty, 2011).

3.5.2 Sammanstillning av statistiska tester

Antagande Test
Heteroskedasticitet [White test & Wald test
Autokorrelation Breusch-Godfrey test
Icke-linjaritet Ramsey RESET test
Normalférdelning [Jarque-Bera test
Multikollinearitet [Korrelationsmatris

3.5.3 Signifikansniva

Signifikansnivan anger den procentuella risken for att forkasta en sann nollhypotes. Nér en

nollhypotes forkastas trots att den dr korrekt bendmns det som ett TYP 1-fel. De vanligaste
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signifikansnivaerna &r 5 procent, 1 procent och 0,1 procent. (Kérner & Wahlgren, 2015). Denna

studie kommer tillimpa samtliga signifikansnivéer.

3.5.4 Forklaringsgrad

Forklaringsgraden, bendmns dven som determinationskoefficient - R*2, anger hur stor del av
den totala variationen for den beroende variabeln som forklaras av de oberoende variablerna
(Korner & Wabhlgren, 2015). Det storsta vardet determinationskoefficienten kan anta ar 1 vilket
innebdr att forklaringsgraden mellan den beroende variabeln och den oberoende variabeln ar
hog. Antar determinationskoefficienten ett virde pd O innebdr det emellertid att
forklaringsgraden &r 1lag och de oberoende variablerna kan inte forklara variationen i
regressionsmodellen. Nér fler variabler adderas till regressionsekvationen kommer
forklaringsgraden 6ka. For att kompensera for 6kningen i den ojusterade forklaringsgraden kan
istéllet en justerad forklaringsgrad tillampas. (Dougherty, 2011). I denna studie kommer bade

ojusterade forklaringsgraden och den justerade forklaringsgraden att anvéndas.

3.6 Metoddiskussion

I detta avsnitt diskuteras och granskas studiens tillvigagéngssitt. Forst motiveras de val som
gjorts som sedan efterfoljs av studiens bortfall. Dérefter diskuteras validiteten och

reliabiliteten. Avslutningsvis granskas studiens kéllor.

3.6.1 Val av Fama-French-Carhart fyrfaktormodell och Jensens Alfa

Valet av Fama-French-Carhart fyrfaktormodell och Jensens alfa grundar sig i tidigare forskning
inom dmnesomradet (Grinblatt & Titman, 1989; Carhart, 1997; 2000; Otten & Bams, 2002;
Chen et al., 2004). Dessa prissittningsmodeller dr erkdnda inom den tidigare forskningen och
anvinds frekvent. Forfattarna anser att tillimpning av beprovade modeller dr ett pélitligt
tillvigagangssitt av tvd anledningar, dels eftersom det dkar mdjligheten till ett tillforlitligt
resultat men dven eftersom det gor resultatet jamforbart med tidigare forskning. En av
anledningarna till varfér denna studie véljer Fama-French-Carhart fyrfaktormodellen framf6r
CAPM grundar sig i den kritik som lyfts fram av Ross (1977). Han menar att CAPM inte ar
tillimpningsbar eftersom marknadsportfoljen, som inkluderar alla tillgangar, inte dr méitbar.
Att anvinda sig av en multifaktormodell grundar sig med stdd empiriska stodet som ndmnts i

2.5 Fama-French-Carhart fyrfaktormodell. Kritiker menar att CAPM inte ar lika traffsdker och
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andra faktorer kan inkluderas for att battre forklara den forvantade avkastningen (Banz, 1981;

Fama & French, 1992; Carhart, 1997).

Vidare bor man ha i dtanke att bade Fama-French-Carhart fyrfaktormodell och Jensens alfa ar
teoretiska modeller. Som med andra teoretiska modeller skulle dessa kunna tinkas missa att
beakta en del paverkande faktorer vilket gor att resultatet utifran modellen kan skilja sig frén
det verkliga utfallet. For att kunna sdkerstélla resultatet utifran dessa modeller forutsitter det
att bdda modellerna miter och representerar vad de avser att géra. Om sd inte ar fallet,
foreligger det en risk for att felaktiga och inkorrekta slutsatser dras vilket i1 sin tur kommer att

paverka studiens validitet.

3.6.2 Bortfallsanalys

I studien har en del fonder forsvunnit frdn urvalet vilket har presenterats i avsnittet 3.3
Datainsamling. En typ av bortfall dr de fonder som inte rapporterat data pa NAV-kursen och
TNA under hela undersokningsperioden. Vid anvidndning av paneldata kan ofullstindiga
observationer leda till missvisande skattningar (Dougherty, 2014). Darfor anser forfattarna att
detta urvalskriterium &r ldmpligt. Fonder som blivit nedlagda eller tillkommit under
tidsperioden har vidare inte inkluderats 1 urvalet, vilket gor att studien lider av survivorship
bias. Det innebidr en 6kad risk for snedvridet resultat, d& de 6verlevande fonderna i genomsnitt
kommer generera ett bédttre resultat én de nedlagda (Elton et al., 2011). Eftersom studien
baseras pa ett urval som inkluderar fonder som efter undersdokningsperioden har blivit nedlagda
och sammanslagna s& forsoker fOrfattarna att minimera effekterna av survivorship bias.

Studiens resultat bor dock fortfarande tolkas med forsiktighet.

3.6.3 Validitet

Validiteten handlar om att det métt som anvinds verkligen miter det som &r ténkt att undersoka
(Bryman & Bell, 2017). Jensens alfa dr ett matt som 1 tidigare forskning anvénts for att méta
om en aktie over- eller underpresterar. Det gar att ifragasétta huruvida denna metod ar korrekt,
men eftersom det dr en vanligt forekommande modell anser forfattarna att det dr en adekvat

metod att tillimpa. Likasa géller anvdndandet av Fama-French-Carhart fyrfaktormodell.

Den problematik som uppstatt vid datainsamlingen grundar sig framst 1 att forfattarna inte
kunnat tillhandahdlla data frdn bland annat CRSP och Findata, som anvinds i tidigare

forskning, eftersom dessa databaser inte har varit tillgédngliga via Lunds Universitet. For att
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genomfora studien har forfattarna valt att inhdmta data Thomson Reuter Eikon, Bloomberg och
Swedish House of Finance. I den man det gar har forfattarna valt att inhdmta data fran ett fatal
databaser eftersom det kan finnas skillnader mellan datakillorna. Eftersom studien grundar sig
i sekunddrdata kan det finnas tendenser for felkdllor och resultatet inte dverensstimmer med
verkligheten. For att sékerstilla dessa eventuella felkéllor har stickprov gjorts och jaimforts med
data frin Avanza, Morningstar samt i fondernas arsrapporter. Genom att stickprovet utfors

anser forfattarna att problemet for validitet minskar.

3.6.4 Reliabilitet

Reliabilitet avser foljdriktigheten, Gverensstimmelsen och pélitligheten (Bryman & Bell,
2017). Det innebér att metoden i en studie ska kunna replikeras utan att resultatet skiljer sig
anmarkningsvirt at. Denna studie har 1 den man det gér foljt metoder som tidigare forskning
anvént for att fa ett jamforbart resultat som mdjligt. Studien anvénder Fama-French-Carhart
fyrfaktormodell samt Jensens alfa. Dessa modeller dr vanligt forekommande i tidigare
forskning och varfor forfattarna till denna studie anser att det dr ldmpliga samt tillforlitliga
modeller att anvéinda. Dock kan det finnas tendenser att resultatet avviker fran denna om en

annan studie genomfors och anvénder andra prisséttningsmodeller.

Bryman & Bell (2017) menar dven att stabilitet och interbedomarreliabilitet bor beaktas for att
avgora studiens reliabilitet. Stabiliteten innebér att resultatet inte ska skilja sig & om en annan
undersokningsperiod viljs. Den insamlade data for studien stricker sig 6ver en ldngre period
och dr manadsbaserad, vilken forfattarna anses vara tillracklig for reliabiliteten. Ett val som
gors 1 studien &r att inkludera tva olika tidsperioder. Detta gors for att ta hénsyn till
konjunktursviangningar pa grund av finanskrisen 2008 och for att kunna se skillnader mellan

tidsperioderna.

Interbedomnarreliabiliteten avser om studien har paverkats av subjektiva beddmningar
(Bryman & Bell, 2017), vilken forfattarna till denna studie anser &r relativt l4g.
Datainsamlingen har skett genom sekundérdata frdn Thomson Reuters Eikon, Bloomberg och
Swedish House of Finance vilka dr analysinstitut som dr vanligt forekommande vid insamling
av finansiella data. Det innebér att inga egna subjektiva bedomningar har gjorts vid inhdmtning
av data samt vid databearbetningen. Vidare véljer denna studie att stegvis redogéra hur
tillvigagangssittet genomfors samt &dven visar hur faktorerna for Fama-French-Carhart

fyrfaktormodell berdknas. Det gors fOr att visa hur modellen fungerar och dven for att stirka
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studiens replikerbarhet. Mot bakgrund av det bedomer forfattarna att reliabiliteten dr hog.
Skulle resultaten skilja sig 4& om andra forfattarna replikerar metoden och anvéinder data
himtad fran samma databaser, kan det istéllet grunda sig i den méinskliga faktorn vid

databearbetningen.

3.6.5 Killkritik

Det empiriska materialet har huvudsakligen inhdmtats fran tre olika databaser. Thomson Reuter
Eikon har anvénts for att i en lista pa samtliga fonder som blivit nedlagda, sammanslagna och
som existerar. All data pa NAV-kurs och TNA har inhdmtats fran Bloomberg. Faktorerna som
behovs for regressionen med Fama-French-Carhart fyrfaktormodellen &r hamtat frdn Swedish
House of Finance. Aven om studien har inhimtat data frin tre olika databaser anser forfattarna
att de kommer fran vélrenommerade killor. Sammanfattningsvis gor det att tillforlitligheten 1

studiens datakillor dr anses vara tillrdckligt hog.
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4. Resultat

I foljande kapitel presenteras studiens resultat. Inledningsvis redogoérs den beskrivande
statistiken som ligger till grund for resultatet. Darefter presenteras portfoljernas riskjusterade
prestationsmatt,a, som berdknats med Fama-French-Carhart fyrfaktormodell. I efterfoljande
del redogors resultatet for studiens andra del, om placeringsinriktning péverkar sambandet
mellan fondstorlek och prestation. Slutligen presenteras och kommenteras resultatet av studiens

statistiska tester.

4.1 Beskrivande statistik

I Tabell 1 sammanstélls urvalet som anvénds i studien. Ett homogent antal fonder finns i varje
portfolj d& fonderna delats in procentuellt 1 portfoljerna baserat pa dess storlek. Totalt har 36
fonder anvints under tidsperiod 1 och 48 fonder under tidsperiod 2. Siffrorna fér fondstorlek,
som bendmns TNA, ir genomsnittliga. Den genomsnittliga storleken i portfélj 1 under
tidsperiod 1 &r 1 359 miljoner kronor, jamforelsevis med 86 136 miljoner kronor i portfolj 5.
Under tidsperiod 2 &r den genomsnittliga storleken 5 858 miljoner kronor i portfolj 1 och 142
273 miljoner kronor i portfolj 5.

Det finns en tydlig skillnad mellan de tva tidsperioderna i fondstorlek. Medelvirdet for alla
fonder 1 tidsperiod 1 dr 3 837 miljoner kronor men 5 743 miljoner kronor for tidsperiod 2.
Standardavvikelsen ar relativt hog i forhdllande till den genomsnittliga fondstorleken for

samtliga portfoljer under tidsperiod 2, men relativt ldg under tidsperiod 1.

| Portféli1  Portfslji2  Portfélj3  Portféli4  Portfélj5  Alla fonder|

2005-2009

Antal Fonder 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 36
TNA [Mkr] 1359 6000 14956 36659 86136 3837
Standardavikelse TNA 0 347 629 2623 6357 4422
LOGTNA 3,13 3,78 4,17 4,56 4,93 3,18
Standardavikelse LOGTNA 0,00 0,03 0,02 0,03 0,03 0,70
2010-2016

Antal Fonder 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 48
TNA [Mkr] 5858 19552 36285 67787 142273 5743
Standardavikelse TNA 1679 5870 8739 19334 35122 6442
LOGTNA 3,23 3,77 3,94 4,29 4,55 3,49
Standardavikelse LOGTNA 0,13 0,11 0,11 0,13 0,11 0,57

Tabell 1 - Genomsnittliga portfoljvirden

28



For studiens andra del anvdnds samma urval av fonder, vilket syns under totalt antal fonder 1
Tabell 2. I studiens urval ingar 7 stycken tillvixtfonder och 29 stycken 6vriga aktiefonder under
tidsperiod 1, samt 10 stycken tillvixtfonder och 38 stycken ovriga aktiefonder under tidsperiod

2. Det finns inga 6vriga nimnvérda skillnader mellan de tva grupperna.

2005-2009 2010-2016
Tillvéixt Ovriga  Alla fonder| Tillvixt Ovriga  Alla fonder
Antal fonder 7 29 36 10 38 48
LOGTNA 3,00 3,23 3,18 3,41 3,50 3,49
Standardavikelse LOGTNA 0,61 0,71 0,70 0,62 0,55 0,57

Tabell 2 - Genomsnittliga virden for olika placeringsinriktningar

4.2 Sambandet mellan fondstorlek och prestation

Tabell 3 visar portfoljernas faktiska prestation innan riskjustering. Under tidsperiod 1 presterar
portfolj 1 béttre dn Gvriga portfoljer. Portfolj 1 genererar en genomsnittlig drlig avkastning pa
1,19 procent, medan de §vriga portfoljerna presterar inom intervallet 0,35 - 0,57 procent. Under
tidsperiod 2 presterar portfolj 1 den ldgsta genomsnittliga prestationen med 0,75 procent per
manad, medan portfolj 4 presterar bast med 0,93 procent i genomsnitt per manad. Denna
skillnad 4r mindre &n det hogsta och ldgsta vérdet under tidsperiod 1. Vidare dr den
genomsnittliga utvecklingen for samtliga portfoljer hogre under tidsperiod 2 eftersom de pa
ménadsbasis har avkastat 0,84 procent, medan den genomsnittliga manatliga avkastningen for

tidsperiod 1 uppgar till 0,59 procent.

2005-2009 2010-2016

Ar  Ménad Ar Ménad
POf'th/j 1 16,68% 1,19% 9,01% 0,75%
POI’tfd/j 2 7,77% 0,45% 10,22% 0,85%
Portfélj 3 9,23%  0,57% | 9,78%  0,81%
POftfij 4 7,39% 0,41% 11,17% 0,93%
POI’th/j 5 6,65% 0,35% 10,51% 0,88%
Medelvirde 9,54% 0,59% 10,14% 0,84%

Tabell 3 - Genomsnittliga avkastningar per dr och mdnad innan riskjustering

4.2.1 Portfoljernas riskjusterade prestation

I Tabell 4 redovisas de skattade alfavdrden for portfoljerna som visar Gver- eller
underprestation. Under fOrsta tidsperioden var portfolj 1 den enda gruppen som lyckades

generera ett positivt alfavirde. De Ovriga portféljerna genererade negativa alfavdrden.
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Portfoljerna som presterade samst var portfolj 4 och 5, de med storst fonder. Under andra
tidsperioden genererade samtliga portfoljer negativa alfavirden. Portf6lj 4 var den portfolj som
presterade bast med ett alfavdrde pa -0,0012, samtidigt som portfolj 1 presterade sémst med ett

alfavirde pé -0,0029.

Endast portfolj 4 och 5 under tidsperiod 1 samt portfolj 1 och 3 under tidsperiod 2 ar statistiskt
signifikant pa 5-procentsnivan. Det askédliggdrs da nimnda portfoljers p-vérde inte dverstiger
0,05. Den justerade forklaringsgraden, justerat R*2, dr hog for samtliga portfoljer med ett vérde
over 0,95. Det innebdr att variationen for den beroende variabeln kan férklaras av de oberoende

variablerna vil.

| Portfsli1  Portféli2  Portféli3  Portféli4  Portféli5 |

2005 - 2009

Intercept (o) 0,0036 -0,0024 -0,0008 -0,0034 -0,0035
Standardfel 0,0037 0,0014 0,0017 0,0013 0,0011
T-statistik 0,9602 -1,7043 -0,4579 -2,6202 -3,1526
P-viirde 0,3412 0,0940 0,6488 0,0113 0,0026
Justerat R"2 0,8866 0,9709 0,9611 0,9742 0,9793
2010- 2016

Intercept (o) -0,0029 -0,0020 -0,0024 -0,0012 -0,0018
Standardfel 0,0008 0,0010 0,0010 0,0009 0,0009
T-statistik -3,7142 -1,8991 -2,3469 -1,3881 -1,9411
P-viirde 0,0004 0,0612 0,0214 0,1690 0,0558
Justerat R"2 0,9731 0,9558 0,9560 0,9584 0,9655

Tabell 4 - Portfoljernas riskjusterade prestation

For att illustrera sambandet presenteras portfoljernas alfavarden 1 Figur 2.

Portfoljernas riskjusterade prestation
0,004
0,003
0,002

0,001

Portfélj 1 Portfolj 2 Portfolj 3 Portfolj 4 Portfolj 5

Intercept (o)
o

-0,001
-0,002
-0,003
-0,004

2005-2009 2010-2016

Figur 2 - Portféljernas riskjusterade prestation
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4.2.2 Portfoljernas exponering mot faktorerna i Fama-French-Carhart

Nedan foljer resultatet av portfoljernas exponering mot faktorerna i Fama-French-Carhart

fyrfaktormodell, vilket illustreras 1 Tabell 5.

Samtliga portfoljer 4r huvudsakligen korrelerade med marknadsportfoljen, och ror sig ungefér
1 samma takt och riktning. Detta syns d& samtliga portfdljers betavirden gentemot Market
ligger mellan cirka 0,94 - 1,19 under tidsperiod 1 och mellan cirka 1,03 - 1,07 under tidsperiod
2, samt har positiva vdarden. Under tidsperiod 1 har portfolj 1 hogst exponering mot
marknadsportfoljen med 1,1909, medan portfolj 5 har ldgst exponering med 0,9441. Under
tidsperiod 2 foreligger néstintill det omvénda forhdllandet. Portfolj 1 har dé 14gst exponering
mot marknadsportfoljen med 1,0316, och portfolj 3 har hogst exponering med 1,0658. Samtliga
portfoljers betavirden mot marknadsportfoljen ar statistiskt signifikanta pa 0,1-procentsnivan

under bada tidsperioderna.

Portfoljerna har inte lika hog exponering mot resterande tre faktorer. Under tidsperiod 1 &r
exponeringen mot SMB som hdgst for portfolj 3 med 0,0492, och sjunker sedan at bada
riktningarna. Under tidsperiod 2 &r exponeringen mot SMB hdgst for portfolj 1 med 0,0455
och ligst for portfol) 5 med 0,0117. Endast betavérdet for portfolj 1 under tidsperiod 2 ér

statistiskt signifikant pd 5-procentsnivan.

Gillande portfoljernas exponering mot HML finns det inget tydligt samband under nédgon av
perioderna. Under bdda tidsperioderna &r portfolj] 4 hogst exponerad med exakt samma
betavirde pé 0,0505. Under tidsperiod 1 har portfolj 5 lagst exponering med -0,0576, och under
tidsperiod 2 har portfolj 3 ldgst exponering med -0,0014. Inga betavirden &r statistiskt

signifikanta pé utvalda nivaer under nagon av perioderna.

Aven for portfoljernas exponering mot MOM foreligger inget tydligt samband. Under
tidsperiod 1 har portfolj 1 tydligast ldgst exponering med -0,3880, och portf6lj 4 har hogst
exponering med 0,0215. Under tidsperiod 2 har portfolj 1 och 4 en positiv exponering pé cirka
0,027 och resterande portfoljer har en negativ exponering som ligger mellan ca -0,002 till -

0,006. Samtliga koefficienter saknar statistisk signifikans pa utvalda nivéer.

31



| Portfélji1  Portfélj2  Portféli3  Portféli4  Portfélj 5

2005 - 2009

Market 1,1909%*** 0,9839%** 0,9778%** 1,009*** 0,9441%**
SMB -0,0136 0,0357 0,0492 0,0103 -0,0235
HML 0,0197 0,0340 -0,0007 0,0505 -0,0576
MOM -0,3880 -0,0556 -0,0507 0,0215 -0,0488
Intercept (o) |0,0036 -0,0024 -0,0008 -0,0034* -0,0035**
Justerat R*2  [0,8866 0,9709 0,9611 0,9742 0,9793
2010- 2016

Market 1,0316%** 1,059 *** 1,0658%*** 1,0453%** 1,0500%**
SMB 0,0455* 0,0407 0,0369 0,0401 0,0117
HML 0,0499 0,0439 -0,0014 0,0505 0,0293
MOM 0,0273 -0,0063 -0,0045 0,0271 -0,0026
Intercept (o)  |-0,0029*** -0,0020 -0,0024* -0,0012 -0,0018
Justerat R"2  [0,9731 0,9558 0,9560 0,9584 0,9655

*Signifikant pG 5%-nivan
**Signifikant pG 1%-nivdn

***Signifikant pa 0,1%-nivan

Tabell 5 - Portfoljernas exponering mot Fama-French-Carhart faktorerna

4.3 Placeringsinriktningens paverkan

Tabell 6 presenterar bisyftets resultat; hur fondstorleken paverkar prestationen for
tillvixtfonder och ovriga fonder. I raden logTNA presenteras riktningskoefficienten, vilket

bendmner hur fondstorleken paverkar prestationen.

For tillvaxtfonderna 1 urvalet, dr koefficienterna 0,0045 och 0,0113 for tidsperiod 1 respektive
2. Endast vidrdet for den andra tidsperioden ér statistisk signifikant pd 5-procentsnivan. For de
ovriga fonderna presenteras negativa koefficienter, -0,0013 for tidsperiod 1 och -0,0015 for
tidsperiod 2, men saknar statistisk signifikant pa utvalda nivaer. Forklaringsgraden, R"2, &r

hog for samtliga regressioner.

2005-2009 2010-2016
Tillvéixt Ovriga Tillvéixt Ovriga
LOGTNA 0,0045 -0,0013 0,0113 -0,0015
Standardfe/ 0,0069 0,0040 0,0053 0,0020
T-statistik 0,6504 -0,3260 2,1272 -0,7476
P-viirde 0,5158 0,7445 0,0337 0,4547
R/"2 0,9353 0,9505 0,9369 0,8738

Tabell 6 - Placeringsinriktningens paverkan pd prestation
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4.4 Resultat av statistiska tester

I foljande avsnitt redogors resultatet av samtliga statistiska tester som har genomforts i studien.
For att dra korrekta slutsatser fran resultaten dr det en fOrutsdttning att samtliga tester

genomfors. Resultaten av studiens statistiska tester ssmmanstills i Bilaga 3.

Heteroskedasticitet

For att faststdlla om feltermerna i regressionsmodellen lider av heteroskedasticitet genomfors
ett White test for varje portfolj. For att acceptera nollhypotesen, att feltermerna &r
homoskedastiska, krdvs ett p-virde som Overstiger 0,05. Utifran resultaten kommer
nollhypotesen att forkastas for portfolj 1 och 3 under tidsperiod 1 samt for portfolj 4 under
tidsperiod 2. For portfoljerna som lider av heteroskedasticitet kommer OLS-regressionen inte
vara effektiv skattad, vilket gor att feltermerna bli konstanta och far en konstant varians. Genom
ett Huber-White-Hinkley test gir det att justera fOr robusta standardfel for att gora

regressionsmodellens skattningar effektiva.

Resultaten fran Wald test for regressionerna som anvinds i studiens andra del, visar att
tillvaxtfonderna under tidsperiod 2 lider av heteroskedasticitet eftersom p-vérdet understiger

0,05. Regressionen justeras med White Cross Section fOr att f4 robusta standardfel.

Autokorrelation

Med hjilp av ett Breusch-Godfery test undersoks om feltermerna hos de oberoende variablerna
ar okorrelerande med varandra. Resultaten visar att samtliga portfoljer accepterar
nollhypotesen eftersom p-viardena Overstiger 0,05. Resultatet implicerar att ingen

autokorrelation mellan de oberoende variablerna foreligger.

Icke-linjéritet

Ett Ramsey RESET test anvédnds for att faststélla om regressionen ér linjér eller icke-linjar 1
parametrarna. Av resultaten framgar det att endast portfolj 1 mellan tidsperioden 1 har ett p-
véirde som inte skiljer sig signifikant frén noll. Det innebér att nollhypotesen om att det finns
ett linjart samband forkastas for portfolj 1, och bor beaktas med forsiktighet vid analys. Under
tidsperiod 2 har samtliga portfoljer ett p-virde som oOverstiger 0,05 vilket innebér att

nollhypotesen accepteras och linjiritet mellan parametrarna existerar.
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Normalfordelning

Utifran resultaten fran Jarque-Bera testet framgar det att tre av fem portfoljer under tidsperiod
1 har ett p-virde som understiger 0,05. Nér resultatet korrigeras for extrema uteliggare
foreligger fortfarande ingen normalfordelning, och nollhypotesen om att feltermerna ar
normalfordelade kan inte accepteras. Under tidsperiod 1 har endast portfolj 1 ett p-viarde som
understiger 0,05 och nollhypotesen forkastas. Med hédnsyn till resultatet bor portfolj 1,2 och 4
under tidsperiod 1 samt portfolj 1 under tidsperiod 2 beaktas med forsiktighet eftersom dessa

portfoljer inte &r normalfordelade.

Multikollinearitet

Fran en korrelationsmatris gir det att avgéra om de oberoende variablerna uppvisar
multikollinearitet. Resultaten visar att det inte finns nagot multikollinearitetsproblem mellan
de oberoende variablerna. Den l4gsta korrelationen ligger pa -0,51866 och den hogsta ligger

pa 0,31470 vilket ligger inom det godkénda omradet mellan -0,8 till 0,8.
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S. Analys

I f6ljande kapitel analyseras studiens resultat med hjilp av teorier och tidigare forskning.

5.1 Hypotesprovning

Studiens problemformulering, om det finns ett samband mellan fondstorlek och prestation, kan
utifrn resultatet besvaras med att det inte finns ett entydigt samband. Med anledning av detta

accepteras nollhypotesen.

HO: Det finns inte ett samband mellan fondstorlek och prestation

HI: Det finns ett samband mellan fondstorlek och prestation

5.2 Sambandet mellan fondstorlek och prestation

5.2.1 Portfoljernas riskjusterade prestation

I studiens resultat aterfinns tendenser till ett negativt samband mellan fondstorlek och den
riskjusterade prestationen under tidsperiod 1, och ett svagt positivt samband under tidsperiod
2 (se Figur 2). Viktigt att nimna &r att det dessa inte kan sékerhetsstillas pa 5-procentsnivin
statistisk signifikansniva. Det tvetydiga resultat kan uppfattas som nagot Overraskande, da
majoriteten av tidigare studier, dédribland Grinblatt och Titman (1989), Carhart (1997),
Dahlquist, Engstrom & Soderlind (2000) och Chen et al. (2004), enbart funnit negativa

samband.

Det finns teoretiska argument som forklarar varfor smé fonder borde prestera bittre i
forhéllande till storre fonder. Chen et al. (2004) podngterar att ett sdidant argument &r att stora
fonder paverkas negativt av kostnader relaterade till organisationsstrukturen. Vidare menar
Chen et al. (2004) att mindre fonder borde ha en fordel i forhdllande till storre fonder pé grund
av att storre fonder kan komma att paverka aktiekurserna vid aktiehandel. Nir mer formogna
fonder ska handla i aktier krdvs storre affarer dd de behdver investera mer kapital. Detta kan
bli problematiskt vid forvérv eller forsdljning av aktier i bolag som &r mindre likvida, eftersom
kurserna péaverkas i storre grad. Detta kan ddrmed leda till att stora fonder tvingas kopa eller
sdlja aktier till ofordelaktiga kurser. I praktiken innebér detta faktum att stora fonder blir
trogrorliga, med anledning av att de inte kan kopa eller sélja stora innehav snabbt till férménliga

kurser.
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De ovan ndmnda argumenten som forklarar varfér sma fonder borde dverprestera stérre fonder
bade motstrider och samstimmer med studiens resultat. I tidsperiod 1 visar resultatet ett
negativt samband mellan fondstorlek och den riskjusterade prestation, dér portfolj 1 har det
hogsta alfavérdet och portfolj 5 har det ldgsta alfavérdet (se Tabell 4). I tidsperiod 2 ar
emellertid sambandet positivt. Portfolj 4 och 5 har de hogsta alfaviardena samtidigt som portfolj
1 har det l4gsta virdet.

Om den effektiva marknadshypotesen géller, ska alla portfoljer prestera lika efter att de justeras
for risk bortsett fran andra faktorer som paverkar fondernas prestation. Enligt den semi-starka
effektiviteten ska det inte ga att dverprestera marknaden eftersom alla investerare ska ha samma
tillgdng till den offentliga informationen (Fama, 1970). Likvél ska det inte gé att underprestera
marknaden givet att investerare dr rationella och véljer den portfolj som maximerar
avkastningen givet en viss risknivad (Markowitz, 1952). Utifran studiens resultat tyder det pa
att det uppstar en anomali dér fyra av tio portfoljer uppvisar ett signifikant negativt alfa, vilket

motsatter den semi-starka effektiviteten.

En tdnkbar anledning till att sambanden skiljer sig mellan tidsperioderna &ar att
forutsittningarna pa marknaderna varierar. En marknadsforutséttning som varierar dver tid ar
utbudet av aktier. Fondforvaltares investeringsalternativ skiljer sig &t mellan tidsperioderna
vilket kan vara en forklaring till avvikelserna i resultatet. En annan forutsittning dr det
ekonomiska laget pa borsen, vilket dterspeglas i marknadens kursutveckling. I tidsperiod 1, dér
ett negativt samband funnits, avkastar marknadsindex cirka 58 procent (Se Bilaga 4). Under
denna tidsperiod drabbades Sverige av finanskrisen 2008. Under tidsperiod 2, dir ett positivt
samband funnits, avkastar marknadsindex 127 procent (Se Bilaga 4). Viktigt att notera ar att

tidsperiod 1 enbart omfattar fem ar medan tidsperiod 2 omfattar sju 4r.

En annan intressant aspekt att beakta dr marknadens volatilitet under de olika tidsperioderna.
Som beskrivs tidigare i detta avsnitt dr storre fonder mer trogrorliga vid aktiehandel, eftersom
deras stora transaktioner kan leda till oférménliga kop- och séljkurser. Denna trogrorlighet
innebdr ocksa att de storre fonderna har storre order att fylla vid handel, som blir svérare att
fylla till fordelaktiga kurser vid snabba kursfordndringar, allt eftersom fonder vaxer 1 storlek.
Smé fonder har daremot storre mdjligheter att fordelaktigt allokera om sitt innehav vid

turbulenta perioder pa borsen, vilket innebdr att det har storre mojligheter att utnyttja
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konjunktursvangningar. For tidsperiod 1 uppgar marknadens volatilitet till 24,74 procent pa
arsbasis och till 18,66 procent under tidsperiod 2 (Bloomberg). Detta dr i enlighet med studiens
resultat och kan utgora en forklaring till varfor de minsta fonderna presterar béttre dn resten av
fonder under tidsperiod 1 nir volatiliteten var hogre, givet att fondforvaltarna for de mindre
fonderna utnyttjar denna fordel. Under tidsperioden 2, nir volatiliteten var ldgre, lyckas de

minsta fonderna inte prestera béttre &n dvriga fonder, vilket vidare styrker denna tes.

I forhallande till 6vriga studier som genomforts skiljer sig denna i viss min. Som tidigare nimnt
presenterar majoriteten av studierna negativa resultat. En viktig aspekt som man bor vara
medveten om &r att dessa studier har nistan alla genomforts pd den amerikanska fondmarknad,
med undantag for Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000). Den svenska och amerikanska
fondmarknaden skiljer sig t rent storleksméssigt. Detta podngterar Otten och Bams (2002) i
sin studie som dr genomford pd Europa. P4 den amerikanska fondmarknaden dr spridningen
mellan de storsta och minsta fonderna betydligt storre dn 1 Europa. Detta medfor att de smé
fondernas fordelar, genom bland annat likviditetsproblemet, framhidvs tydligare pd den
amerikanska marknaden 4n pa de europeiska marknaderna. I Sverige, dér spridningen inte &r
lika stor, kommer de smé fondernas fordelar inte vara lika tydliga. Detta kan forklara det

otydliga samband som denna studies resultat tyder pa.

5.2.2 Portfoljernas exponering mot faktorerna i Fama-French-Carhart

Samtliga portfoljer under bada tidsperioderna visar positiva exponeringsvirden mot
marknadsportfoljen som alla &r statistiskt signifikanta pa 0,1-procentnivén (se Tabell 5). Under
den forsta tidsperioden har portfolj 2 - 5 ett betavdrde mellan cirka 0,94 — 1,01, vilket innebar
att portfoljerna samvarierar med marknaden, men i lite ldngsammare takt. Utstickaren i denna
tidsperiod dr portfolj 1 som har ett betavéirde pa ca 1,19, vilket innebér att portfoljen dr mer
exponerad mot marknadsrisken och ror sig ddrmed tillsammans med marknaden, men med
hivstangseffekt. Detta dr dven den enda portfoljen under denna tidsperiod som lyckades
generera ett positivt alfavirde samt den portfolj som lyckades generera hogst absolut
avkastning (se Tabell 3). Eftersom marknaden, métt som SIXRX, utvecklades totalt sett med
cirka 58 procent under denna tidsperiod, trots finanskrisen 2008, tyder portfoljens avkastning
pa att denna relativt hdga marknadsexponering ha verkat 1 portfoljens fordel (Se Bilaga 4).
Under den andra tidsperioden har samtliga portfoljer ett betavdarde mot marknaden mellan cirka
1,03 — 1,07. Detta innebdr att portfdljerna samvarierar med marknaden med en svag

hévstangseffekt, men inte i samma klass som portfolj 1 under den forsta tidsperioden.
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Sammanfattningsvis innebdr SMB-strategin att kopa de tio procent minsta bolagen pa
marknaden och gi kort de tio procent storsta bolagen pa samma marknad. Givet tidigare
forskning som tyder pa att sma bolag, baserat pa marknadsvirde, generellt presterar battre 4n
stora bolag sa bor denna strategi generera positiv avkastning (Banz 1981; Fama & French
1992). Baserat pa den tidigare forskningen bor ddrmed de storsta bolagen ha ett negativt
samband med denna strategi. Vidare foljer dirmed att en positiv exponering mot SMB tyder

pa ett hogre samband med de minsta bolagen, och vice versa.

Under tidsperiod 1 dr portfoljernas exponering SMB-portfoljen format som ett inverterad V (se
Tabell 5). Utstickaren under denna tidsperiod dr dnnu en géang portfolj 1, med ett
exponeringsviarde pa -0,0136. Resultatet tyder alltsd pd att fonderna i denna portfolj
samvarierar mer med dem storsta bolagen 4n dem minsta bolagen, och verkar dirmed inte
utnyttja mojligheten att investera i de minsta bolagen. Samtidigt presenterar resultatet endast
en indikation och inte statistiskt signifikant pa utvalda nivéer, vilket innebér att resultatet tolkas
med forsiktighet. Under den senare tidsperioden har portfolj 1 hogst betavirde mot SMB
samtidigt som portfol] 5 lagst betavirde. Detta tyder alltsd pa att de minsta fonderna
samvarierar mest med de minsta bolagen, och tvirtom for de storsta fonderna. Dock dr endast

exponeringsvérdet for portfol]j 1 statistiskt signifikant pa 5-procentsnivan.

HML berdknas genom att kdpa bolag med hogt book-to-market och blanka bolag med lagt
book-to-market, eftersom bolag med hogt book-to-market forvéntas generera hogre avkastning
an bolag med lagt book-to-market (Fama & French, 1992). Ett positivt betavirde mot HML-
portfoljen tyder pa att fonderna i portfoljen investerar i bolag med hogt book-to-market. Sju av
tio portfoljer har positiva exponeringsvirden som tyder pa att dessa fondgrupper investerar i
bolag med hoga book-to-market ratios, vilket kar portfoljernas forvantade viarde. Under bada
tidsperioderna finns dock inga tydliga samband mellan storlek och exponering mot HML-
portfdljen, och inga virden &r statistiskt signifikanta pa utvalda nivaer. Med anledning av detta

gors antagandet med forsiktighet.

Momentumportfoljen baseras pa strategin att kopa de aktier som haft hogst kumulativ
avkastning under de senaste tolv manaderna, och att gd kort 1 de aktier som haft sdmst
kumulativ avkastning under samma tidsperiod (Carhart, 1997). Strategin har provats under

olika tidsperioder och som tidigare ndmnt har tidigare forskning funnit att strategin har
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producerat positiv avkastning i bade upp- och nedtrender (Grundy & Martin, 2001). Detta
innebdr att momentumstrategin bor vara negativt korrelerad med marknaden nér den gér ned,
och positivt korrelerad ndr marknaden gar upp. Under studiens tidsperioder samvarierar
samtliga portfoljer med marknaden, vilket dirmed innebér att portfoljernas exponeringsviarden
mot MOM bor vara positiv under vid en uppgang pa marknaden, och negativ vid en nedgéng.
Under studiens forsta tidsperiod intrdffade finanskrisen vilket ledde till en nedgang péa borsen
under dren 2008-2009. Givet ovanstaende antaganden kan nedgingen pd borsen forklara de
laga exponeringsvirdena mot momentumfaktorn (se Tabell 5). Under andra tidsperioden
intrdffade inte en liknande nedgang, vilket dirmed leder till hogre exponeringsvéirden an
foregdende tidsperiod. Dock utfor forfattarna dessa analyser med forsiktighet, dd inga

betakoefficienter dr statistiskt signifikanta pa utvalda nivaer.

5.3 Placeringsinriktningens paverkan

[ detta avsnitt analyseras resultatet av studiens andra del, som undersdker hur sambandet mellan
fondstorlek och prestation paverkas av fonders val av placeringsinriktning. Studiens resultat,
som presenteras i avsnittet 4.3 Placeringsinriktning, tyder pé att tillvixtfonder péverkar
sambandet positivt men att ovriga fonder paverkar negativt. Detta innebér att ju storre en
tillvaxtfond dr desto bittre ser den ut att prestera, och det motsatta géller for dvriga fonder.
Vilket visas 1 Tabell 7 dr riktningskoefficienterna for sambanden relativt svaga for bada typer
av placeringsinriktningar, men det géir fortfarande se att tillvixtfonder har en negativ
koefficient over bada tidsperioderna samtidigt som Ovriga fonder har en positiv. Till foljd av
de svaga sambanden och att de inte kan statistisk sdkerhetsstédllas dver alla tidsperioder, ska

resultatet tolkas forsiktigt.

Det resultatet som presenteras strider mot tidigare forskning av Grinblatt och Titman (1989),
Ciccotello och Grant (1996), Chen et al. (2004) och Tang, Wang och Xu (2010), som alla finner
att de minsta tillvixtfonderna presterar battre &dn de storre. Geografiska skillnader kan vara en
tankbar anledning till varfor resultatet i denna studie avviker fran tidigare forskning. De 6vriga
studierna som finner att smé tillvixtfonder kommer prestera béttre dn stora har undersokts pa
marknader som &r betydligt storre. Skillnaden mellan sma och stora fonder dr vésentligt storre
pa dessa marknader @n i Sverige. Vilket nimndes 1 avsnittet 5.2.1 portfoljernas riskjusterade

prestation, kan det bidra detta till att resultatet skiljer sig at.
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Vidare strider det givna resultatet mot likviditetsproblemet. I studien av Chen et al. (2004)
papekar de att tillvdaxtfonder investerar mer i sma illikvida bolag, vilket borde innebéra att
forutsdttningarna att ha en god prestation minskar nédr de véxer. For 6vriga fonder didremot
hévdar de att storleken pé fonden inte paverkar i samma grad, d& de inte investerar i smébolag
1 samma utstrackning. Det gér aterigen spekulera 1 att skillnaden mellan de sma och stora
tillvixtfonderna inte ar tillrdckligt stor i denna studies urval for att paverka resultatet. Det skulle
innebéra att de storsta tillvixtfonderna har samma forutsittningar att investera i sma illikvida
bolag som de minsta. Att kontrollera huruvida skillnaden mellan liten och stor fond kan vara
avgoOrande ar svart, da studierna for de 6vriga marknaderna dr genomforda med data frén tidigt
60-tal till sent 90-tal. Under denna tidsperiod fanns inte samma mingd kapital pd

fondmarknaden som pa 2000-talet, vilket gor att en jamforelse inte blivit réttvis.

Sammantaget fran vad tidigare forskning och vad denna studie visar blir kontentan att
fondernas placeringsinriktning kan ha betydelse for sambandet mellan storleken och
prestationen. I motsats till tidigare studier visar denna att fonder som har placeringsinriktning
vilket klassificeras som tillvixt paverkar sambandet positivt och att dvriga fonder paverkar
sambandet negativt. Dock bor resultat beaktas med forsiktighet eftersom studien enbart finner

svaga samband.
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6. Slutsats och Diskussion

6.1 Slutsats

Studiens huvudsyfte dr att undersoka sambandet mellan aktiefonders storlek och prestation pa
den svenska marknaden under studiens tvé tidsperioder. Detta genomfOrs genom att méta och
jamfora den riskjusterade avkastningen for fonder av olika storlekar. Resultatet visar tva olika
samband; ett svagt negativt samband under den forsta tidsperioden och ett svagt positivt
samband under den andra tidsperioden. Forfattarna konstaterar att de skilda utfallen méjligtvis
beror pé tidsperiodernas olika marknadsforhéllande, da de minsta fonderna kan ha gynnats av
marknadens volatila klimat under den forsta tidsperioden men inte lyckades dveravkasta mer

an de storre fonderna med den andra tidsperiodens stabilare klimat.

Studiens bisyfte &r att undersoka hur sambandet mellan fondstorlek och prestation paverkas av
fonders placeringsinriktning. For tillvéxtfonder ges indikationer pé att fondstorleken paverkar
prestationen positivt, vilket innebér att ju storre fonderna blir desto hdgre avkastning genererar
de. For ovriga fonder paverkar fondstorleken prestationen negativt, vilket innebér att ju storre
de blir desto samre avkastning genererar de. Resultatet strider mot vad tidigare forskning inom
omradet finner. Studiens forfattare menar att skillnaden i utfall mojligtvis beror pa geografiska

skillnader.

6.2 Diskussion

I problemdiskussion observerades att ingen tidigare forskning finns pé den svenska marknaden
som undersoker sambandet mellan fondstorlek och prestation pd 2000-talet eller beaktar
fonders placeringsinriktning. Denna studie har avsett att ticka detta gap och bidra till nya
insikter om den svenska fondmarknaden. Genom att analysera den svenska fondmarknaden
under tva tidsperioder, 2005 - 2009 och 2010 - 2016, lyckas studien fylla delar av gapet och
undersdka om tidigare samband som funnits fortfarande &r relevanta. Studiens resultat &r
tvetydigt eftersom det skiljer sig 4 mellan de olika tidsperioderna. Majoriteten av tidigare
forskning kommer fram till att det foreligger ett negativt samband mellan fondstorlek och
prestation. Denna studies resultat kan varken bekréfta eller forneka att detta samband foreligger

pa den svenska marknaden.
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En upptidckt som gjorts 1 studien dr marknadens forutsdttningar skulle kunna paverka
sambandet mellan fondstorlek och prestation. Under perioden ndr marknaden har en hogre
volatilitet har de sma fonderna presterat bittre. Nar de stora fonderna presterat bast har daremot
marknaden inte varit lika volatil. Det &r en intressant iakttagelse i och med att tidigare forskning

inte har upptickt detta fenomen.

Ett annat sétt denna studie kan bidra till den befintliga forskningen &r iakttagelsen att
placeringsinriktning kan paverka sambandet mellan fondstorlek och prestation pa den svenska
marknaden. Det gér att se tendenser till att stora tillvixtfonder skulle prestera battre &n sma.
Detta motstrider den tidigare forskning som gjorts pd den internationella marknaden. Det
uppkommer darfor funderingar om det foreligger geografiska skillnader och om marknadernas

storlek har en paverkan pa resultatet.

Trots att studiens fragestillningar inte kunde besvaras med ett entydigt svar anser forfattarna
att huvud- och bisyftet uppfylls samt att studien bidragit till forskningen inom omradet. Vidare
anser forfattarna att denna studie ger gemene fondsparare i Sverige en inblick i vilka aspekter
som kan paverka prestationen. Baserat pa tidigare forskning pa den svenska fondmarknaden
har det funnits skal till att tro, att det dr battre att avsta de storsta fonderna. Denna studie
motséger detta. Det dr viktigt med forstaelse for hur marknaden ser ut vid koptillfalle om kdpet

sker baserat pa fondens storlek.

Sammantaget har forutsittningarna pa den svenska fondmarknaden sedan fonders tillkomst &r
1958 fordndrats. Fonder har blivit storre, utbudet har 6kat och fondspararna har blivit fler med
tiden. Att lyckas vilja rétt fond fOr att maximera prestationen &r ingen létt uppgift for gemene
investerare. Det &r litt att f6]ja gamla rekommendationer, men i den fordnderliga vérld som
rdder dr det viktigt om att vara medveten om att fOrutsdttningar fordndras. Denna studie

ifrdgasitter tidigare forskning och visar att det finns en anledning att vara uppdaterad.

6.3 Forslag till vidare forskning

Som redan konstaterat i studiens problemdiskussion fastslér forfattarna att inga studier gjorts
som undersokt sambandet mellan fondstorlek och prestation pd den svenska marknaden pa

2000-talet. Denna studie har 1 syfte att bidra till den idag existerande forskningen, men dven
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bidra till nya insikter och framja vidare forskning. Nedan presenteras nagra forslag till vidare

forskning.

Baserat pa studiens resultat géar det att dra slutsatsen att geografiska skillnader kan vara en av
anledningarna till varfor resultatet avviker fran tidigare forskning pd den internationella
marknaden. Tidigare forskning menar att det negativa sambandet pa den amerikanska
marknaden beror pa att fondmarknaden, i jdmforelse med den europeiska, ar betydligt storre.
Forfattarna tycker att det hade varit intressant att gora ytterligare studier som inkluderar flera
lander fran olika marknader samt Oover samma tidsperiod for att se om det verkligen ar
geografiska skillnader som har en paverkan, eller om det beror pa undersokningsperioderna.
Dérfor hade det varit intressant att undersoka USA och Europa under samma tidsperiod nér det
rader liknande marknadsforhédllanden. Likasd hade det &ven varit intressant att undersoka
kulturellt homogena lédnder, exempelvis de nordiska ldnderna, for att se om sambandet skiljer

sig ét.

Denna studie fokuserar uteslutande pa aktiefonder. Forfattarna tycker att en komparativ studie
mellan olika typer av fonder hade varit intressant for vidare forskning. Pa s vis hade det gitt

att se om det finns andra fondtyper som ter sig pd ett annorlunda sétt &n vad aktiefonder gor.

Under arbetsprocessen har flera funderingar uppkommit som hade kunnat ge vidare insikt inom
dmnesomradet. Forfattarna menar att det hade varit intressant att inkludera andra variabler som
skulle kunna ha en paverkan pad orsakssambandet mellan fondstorlek och prestation. En
variabler som hade varit intressant att undersoka om fondforvaltares skicklighet kan ha en
betydelse. Vidare finner dven forfattarna att det hade varit intressant att undersok huruvida kon

pa fondforvaltaren har en betydelse for hur en fond presterar i relation till storleken.
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Appendix

Bilaga 1- Lisa over samtliga svenska fonder 2005 - 2016

Ursprunglig lista

Affarsvarldenfonden

Aktie Ansvar Sverige A

Aktie Ansvar Sverige B
Aktiespararna Direktavkastning
Aktiespararna Topp Sverige
Alandsbanken Sweden OMXS30
Alandsbanken Swedish Small Cap
Alfred Berg Hallbar Tillvixt Sverige A
Alfred Berg Sverige Plus A
Alfred Berg Sverige Plus A
Alfred Berg Sverige Plus C

AMF Pensions Aktiefond - Smabolag
AMF Pensions Aktiefond - Sverige
Awake Swedish Equity Fund
Avanza Zero

Banco Etisk Sverige Special
Banco Hjélp

Banco Human Pension

Banco Ideell Miljo

Banco Kultur

Banco Samarit Pension

Banco Smébolag

Banco Svensk Miljo

Banco Sverige

Carnegie Micro Cap

Carnegie Sméabolagsfond
Carnegie Svea Aktiefond
Carnegie Sverige

Carnegie Sverige Select
Carnegie Sverigefond A
Carnegie Sverigefond A

Case All Star

Catella Fokus

Catella Smabolagsfond

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet
Catella Sverige Aktiv Hallbarhet
Catella Sverige Aktiv Hallbarhet
Catella Sverige Hallbarhet Beta A
Catella Sverige Hallbarhet Beta B
Catella Team Tennisfond
Cicero Focus A

Cicero Focus B

Cicero Focus C

Cicero Focus SRIA

Cicero Focus SRI B

Cicero MO Sverige

Cicero SRI Sverige

Cicero TIME

Cliens Relativ

Cliens Smabolag A

Cliens Smabolag B

Cliens Sverige A

Cliens Sverige B

Cliens Sverige C

Cliens Sverige Fokus A

Cliens Sverige Fokus A

Cliens Sverige Fokus B

Cliens Sverige Fokus C

Coeli Sverige

Danske Invest SRI Sverige
Danske Invest Sverige Beta
Danske Invest Sverige Beta utd
Danske Invest Sverige Fokus
Danske Invest Sverige

Danske Invest Sverige utd
Didner & Gerge Aktiefond
Didner & Gerge Aktiefond
Enter Select C

Enter Select

Enter Select

Enter Select Pro

Enter Sméabolagsfond A

Enter Smabolagsfond B

Enter Sverige B

Enter Sverige

Enter Sverige Pro

Ethos Aktiefond

Evli Aktieindexfond Sverige OMXS30
Evli Sverigefond

Folksam LO Sverige

Folksam LO Vastfonden
Folksams Aktiefond Sverige
Folksams Idrottsfond

Folksams Tjanstemannafond Sverige

GodFond i Sverige

GodFond i Sverige

Granit Smabolag

Granit Sverige 130/30

Gustavia Smabolag

Gustavia Sverige

GustaviaDavegardh Sverige Maximal
Handelsbanken 30i Topp Index
Handelsbanken Mega Sverige Index
Handelsbanken MicroCap Sverige
Handelsbanken RadioHjalpsfond
Handelsbanken Svenska Smébolag (A10 SEK)
Handelsbanken Svenska Smabolag (B10 SEK)
Handelsbanken Svenska Smabolagsfond (A1 SEK)
Handelsbanken Svenska Smébolagsfond utd
Handelsbanken Sverige Index Criteria
Handelsbanken Sverige Index Criteria (A9 SEK)
Handelsbanken Sverige Index Criteria (B9 SEK)
Handelsbanken Sverige Index Criteria utd
Handelsbanken Sverige OMXSB Index
Handelsbanken Sverige OMXSB Index
Handelsbanken Sverige OMXSB Index (A9 SEK)
Handelsbanken Sverige Selektiv (A1)
Handelsbanken Sverige Selektiv (A10 SEK)
Handelsbanken Sverige Selektiv (A9)
Handelsbanken Sverige Selektiv (B1)
Handelsbanken Sverige Selektiv (B10 SEK)
Handelsbanken Sverige/Varlden
Handelsbanken Sverigefond (A10 SEK)
Handelsbanken Sverigefond Index
Handelsbanken Sverigefond Index (A9 SEK)
Handelsbanken Sverigefond Index (B9 SEK)
Handelsbanken Sverigefond Index utd
Handelsbanken Sverigefond
Handelsbankens Bosparfonden Bostadsratterna
Humle Kapitalforvaltningsfond

Humle Smabolagsfond

Indecap Guide Sverige A

Indecap Guide Sverige C

Inside Sweden

Lancelot Avalon

Lannebo Smabolag C

Lannebo Smabolag SEK

Lannebo Smabolag SEK

Lannebo Sverige

Lannebo Sverige Plus

Lansforsakringar Mega Sverige
Lansforsakringar Smabolag Sverige A
Lansforsakringar Smabolag Sverige B
Lansforsakringar Sverige Aktiv A
Lansforsakringar Sverige Aktiv B
Lansforsakringar Sverige Indexnara
Lundmark Affarsvarldenfonden B
Multifond Offensiv

Nordea Alfa

Nordea Allemansfond Beta

Nordea Inst Aktief Sverige icke-utd

Nordea Inst Aktief Sverige utd

Nordea Olympiafond

Nordea Private Banking Svenska Portfolj
Nordea Private Banking Sverige Plus
Nordea Selekta Sverige

Nordea Smabolagsfond Sverige

Nordea Swedish Stars icke-utd

Nordea Swedish Stars utd

Nordea Sverige Passiv icke-utd

Nordea Sverige Passiv utd

Nordea Sverigefond

Nordic Equities Sweden

Nordnet Superfonden Sverige

Ohman Etisk Index Sverige A

Ohman Index Sverige A

Ohman Smabolagsfond A

Ohman Smabolagsfond B

Ohman Smabolagsfond C

Ohman Sweden Micro Cap

Ohman Sverige Fokus B

Ohman Sverige Hallbar A

Ohman Sverige Hallbar B

Ohman Sverige Koncis A

Ohman Sverige Koncis B

Ohman Sverige Marknad A

Ohman Sverige Marknad B

Ohman Sverige Marknad Hallbar A

Ohman Sverige Marknad Hallbar B
Ohman Sverige Smart Beta

Ohman Sverigefond 2 A

Ohman Sverigefond 2 B
PriorNilsson Sverige Aktiv A-klass
PSG Micro Cap

Samaritfonden

SBAB Fri

SEB Choice Sverigefond 1

SEB Choice Sverigefond 2

SEB Lux Sverige Index

SEB Private Banking Svensk Aktieportfolj
SEB Special Clients Sverige

SEB Stiftelsefond Sverige

SEB Swedish Ethical Beta Fund

SEB Swedish Ethical Beta Fund icke utd
SEB Swedish Focus Fund A

SEB Swedish Focus Fund B utd

SEB Swedish Focus Fund C

SEB Swedish Value Fund

SEB Swedish Value Fund utd

SEB Sverige Expanderad

SEB Sverige Expanderad HNW

SEB Sverige Expanderad Inst

SEB Sverige Expanderad utd

SEB Sverige Indexfond P

SEB Sverige Indexfond utd

SEB Sverige Smabolag Chans/Riskfond
SEB Sverigefond Chans/Risk A

SEB Sverigefond Chans/Risk B utd
SEB Sverigefond Chans/Risk C

SEB Sverigefond

SEB Sverigefond Smabolag

SEB Sverigefond Smébolag P

SEB Sverigefond Smébolag utd
Select Sverige

Simplicity Smabolag Sverige A
Simplicity Smabolag Sverige B
Simplicity Sverige

Skandia Cancerfonden

Skandia Cancerfonden

Skandia Smabolag Sverige

Skandia Svea Aktiv

Skandia Svea Aktiv

Skandia Svea Aktiv

Skandia Sverige Exponering
Skandia Sverige Exponering
Skandia Sverige Hallbar

Skandia Sverige Hallbar

Skandia Sverige

Skandia Sverige

Skandia Varldsnaturfonden

Skandia Varldsnaturfonden

SKF Allemansfond

Solidar Fonder Sverige

Sparbanken Aktiefond Sverige
Spiltan Aktiefond Dalarna

Spiltan Aktiefond Stabil

Spiltan Aktiefond Sverige

SPP Aktiefond Sverige A

SPP Aktiefond Sverige Aktiv

SPP Aktiefond Sverige B

SPP Sverige Plus A

SPP Sverige Plus B

Strategi Varlden

Swedbank Robur Access Sverige
Swedbank Robur Allemansfond I1l
Swedbank Robur Allemansfond V
Swedbank Robur Ethica Miljo Sverige
Swedbank Robur Ethica Sverige
Swedbank Robur Exportfond
Swedbank Robur Hockeyfond
Swedbank Robur Humanfond
Swedbank Robur Indexfond Sverige
Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige
Swedbank Robur Stella Sméabolag
Swedbank Robur Stella Sméabolag
Swedbank Robur Sweden High Dividend
Swedbank Robur Svensk Aktieportfolj
Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Swedbank Robur Sverigefond
Swedbank Robur Vasaloppsfond
Vasternorrlandsfonden
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Bilaga 2- Samtliga fonder i urvalet

Samtliga i urvalet
2005-2009 2010-2016
Tillvaxt Tillvaxt
Alandsbanken Sweden OMXS30 Aktiespararna Topp Sverige
Alandsbanken Swedish Small Cap X AMF Pensions Aktiefond
AMF Pensions Aktiefond Carnegie Sverigefond A
Banco Etisk Sverige Special Catella Smabolagsfond X
Banco Hjalp Catella Sverige Aktiv Hallbarhet
Banco Ideell Miljo Catella Sverige Hallbarhet Beta A
Banco Kultur Danske Invest Sverige
Banco Smabolag X Danske Invest Sverige Fokus
Banco Svensk Miljo Didner & Gerge Aktiefond
Carnegie Sverigefond A Ethos Aktiefond
Didner & Gerge Aktiefond Gustavia Smabolag X
Handelsbanken Sverigefond Index Gustavia Sverige
Lannebo Smabolag SEK X Handelsbanken Svenska Smabolagsfond X
Lannebo Sverige Handelsbanken Sverige Index Criteria
Nordea Alfa Handelsbanken Sverigefond
Nordea Allemansfond Beta Handelsbanken Sverigefond Index
Nordea Olympiafond Lannebo Smabolag X
Nordea Selekta Sverige Lannebo Sverige
Nordea Sverigefond Lansforsakringar Smabolag Sverige A X
Samaritfonden Lansforsakringar Sverige Aktiv A
SEB Stiftelsefond Sverige Lansforsakringar Sverige Indexnara
SEB Sverige Expanderad Nordea Alfa
SEB Sverige Smabolag Chans/Riskfond Nordea Olympiafond
SEB Sverigefond Nordea Swedish Stars icke-utd
SEB Sverigefond Chans/Risk A Nordic Equities Sweden
SEB Sverigefond Smabolag Nordnet Superfonden Sverige
Skandia Smabolag Sverige X SEB Lux Sverige Index
Skandia Sverige SEB Stiftelsefond Sverige
Swedbank Robur Allemansfond Il1 SEB Swedish Ethical Beta Fund
Swedbank Robur Allemansfond V SEB Swedish Value Fund
Swedbank Robur Ethica Sverige SEB Sverige Expanderad
Swedbank Robur Exportfond SEB Sverige Smabolag Chans/Riskfond X
Swedbank Robur Humanfond SEB Sverigefond
Swedbank Robur Sverigefond MEGA SEB Sverigefond Smabolag
Ohman Sméabolagsfond A X Skandia Smabolag Sverige
Ohman Sverigefond 2A Skandia Sverige
SPP Aktiefond Sverige A
Swedbank Robur Ethica Sverige
Swedbank Robur Exportfond
Swedbank Robur Humanfond
Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige X
Swedbank Robur Sweden High Dividend
Swedbank Robur Sverigefond
Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Ohman Etisk Index Sverige A
Ohman Smabolagsfond A X
Ohman Sverige Koncis A
Ohman Sverigefond 2 A
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Bilaga 3- Statistiska tester

White Ramsey Jarque-bera Breusch-Godfrey | Korrelationsmatris
2005 - 2009 Heteroskedasticitet | Icke-Linjdritet | Normalférdelning | Autokorrelation | Multikollinearitet
Portfélj 1 0,0000 0,0000 0,0000 0,5546 OK
Portfélj 2 0,0554 0,2063 0,0472 0,4909 OK
Portfélj 3 0,0000 0,1449 0,7620 0,1272 OK
Portfélj 4 0,6752 0,1498 0,0000 0,0663 OK
Portfélj 5 0,1236 0,3140 0,6803 0,9999 0K
2010- 2016
Portfélj 1 0,0876 0,0789 0,0000 0,5149 OK
Portfélj 2 0,1428 0,4355 0,9273 0,8464 OK
Portfélj 3 0,1379 0,3428 0,1506 0,8095 OK
Portfélj 4 0,0461 0,2521 0,1289 0,7326 OK
Portfélj 5 0,7861 0,2895 0,1300 0,1971 OK
Tabell 7- Sambandet mellan fondstorlek och prestation
Korrelationsmatris | Market SMB HML MOM
Market 1,00000
SMB -0,25124  1,00000
HML 0,31470 -0,51866 1,00000
MOM -0,35233 0,036108 -0,47787 1,00000

Tabell 8- Sambandet mellan fondstorlek och prestation

Wald
2005-2009 | Heteroskedasticitet
Tillvaxt 0,5158
Ovriga 0,7445
2010-2016
Tillvdxt 0,0152
Ovriga 0,4547

Tabell 9 - Placeringsinriktningens pdverkan:
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Bilaga 4- Marknadens utveckling (SIXRX)

SIXRX 2005 -2009
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Figur 3- Marknadens utveckling (SIXRX) 2005 - 2009
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Figur 4- Marknadens utveckling (SIXRX) 2010 - 2016
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