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Abstract

Home Bias dr ett fenomenen som innebdr att investerare inte optimerar sina aktieportfoljer, utan har
en tendens att Overvikta mot inhemska tillgdngar. Med den utokade digitaliseringen, som utvecklas
varje ar, och som resultat innebér att information fran runt om i vérlden ar littare att fa tag pa. I den
finansiella virlden sa innebér det att det ar littare att fa tag pa information for utlindska foretag och

speciellt for foretag i utvecklade ldnder. Trots detta sd har de flesta lander en hog Home Bias.

I den hér studien har jag inkluderat 24 lander och deras marknads index med respektive manatliga
avkastningar. Med Markowitz mean-variance model, skapas det 24 portfdljer ( en for varje land )
for att f4 ut fOrvdntade avkastningar, varians, volatilitet och sharpe kvot. Det kommer att
konstrueras en marknads portfolj dir de 24 ldnder marknadsvikter dr lika for respektive land.
Darefter optimeras marknadsportfoljen genom att rdkna ut max sharpe kvoten och de optimala
vikterna, den hédr portfoljen kommer att anvdandas som jimforelse portfol;. I studien berdknas home
bias for respektive land som ingér i studien, som kommer att anvdndas for att rdkna ut Home bias
portfoljer. Home bias portfoljerna som bildas & med hjédlp av den maximerande sharpe
marknadsportfoljen med home bias vikterna for varje land som villkor. Differensen mellan sharpe
kvoterna fran max sharpe och max sharpe HB portf6ljerna for att analysera ifall det finns forluster
med en Home Bias strategi. Differensen kommer inte vara en tillracklig faktor for att avgora ifall
resultaten dr giltiga, da ett signifikans test kommer att utforas for att analysera ifall det &r en

signifikant skillnad mellan l&nderna och hur olika de paverkas av Home Bias.
Resultaten visar att att for majoriteten av ldnder sa finns det en forlust for lindernas Home Bias.

Resultaten visar dven pa att majoriteten av linderna finns det en signifikant skillnad jamfort med

den maximerande portfdljen.

Nyckelord: Optimerande portfolj, Sharpe kvot, Home Bias, Riskjusterad avkastning.
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1. Introduktion

Studiens forsta kapitel kommer innehalla bakgrund som presenterar dmnet. Dérefter presenteras
syftet och problemformuleringen samt avgridnsningar som har behovts goras med datan som har

blivit insamlad.

1.1 Bakgrund

Pa en effektiv kapitalmarknad torde rationella investerare investera i marknadsportfoljen for att
optimera sin portfolj genom att folja viletablerade metoder inom modern portfoljvalsteori.
Emellertid ger empirisk forskning bevis for att investerare i verkligheten avviker frdn en siddan
portfoljs struktur som &r optimal pé effektiva marknader. Home bias dr empiriskt bevisad pussel i
ekonomin som inte passar in i nationalekonomisk teori (Obstfeld och Rogoff 2000). Home Bias
syftar pa att investerare tenderar att investera majoriteten av sin portfolj 1 inhemska tillgdngar utan

att f6lja portfolj diversifierings strategier.

Den forsta empiriska forskningen om Home Bias undersoktes av French och Poterba (1991) som
studerade USA, Storbritannien och Japan. Forskningen fortsattes av Cooper och Kaplanis (1994)
och Fidora et al. (2007) som bekrédftade Home bias for dessa tre linder. Den empiriska forskningen
om Home Bias utvidgades for andra ldnder som Tyskland, Frankrike, Italien och Sverige som
bekriftar fenomenets globala spridning (Anderson et al. 2011; Chan et al. 2005; Lau et al. 2010;
Mishra 2015; Lippi 2016). Majoriteten av forskningen om Home Bias undersoker om
aktieinvesteringar, emellertid sa d&r Home Bias ocksa applicerbart for obligationer, fastigheter
(Eichholtz et al. 2001; Imazeki och Gallimore 2009) (Ferreira och Miguel 2011)

riskkapitalinvesteringar (Cumming och Dai 2010) och banklin (Presbitero et al. 2014).

Home Bias forekommer béde for privatpersoner och professionella investerare som fondforvaltare

(Shapira och Venezia 2001) eller pensions fondforvaltare (Lippi 2016). Emellertid tenderar
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privatpersoner uppvisa en hogre grad av snevidirng mot inhemska tillgdngar (Ivkovic och
Weisbenner 2005). Forskningens fokus har varit pa att forsta varfor investerare viljer att overvikta
mot inhemska tillgdngar. Diverse argument for vilka faktorer som paverkar investerare att overvikta
mot den inhemska marknaden har varit skatter, transaktionskostnader och diverse hinder for
internationella investeringar (Black 1974). En annan faktor som det har forskats om &r
informationsasymmetri. Investerar &r mindre benigna att investera i utlindska foretag pagrund av
att de anser att det dr ldttare att hdmta information for inhemska bolag @n utlindska. Hadmta
information om utlindska kan innebéra sprakbarridrer som gor att det tar mer tid for investeraren att
fa ut den information som ar nddvéndig for ett beslut om att investera. Dessa orsaker kan innebéra
att investerare véljer att investera 1 inhemska tillgangar framfor utlindska. Dessa informationsskal
kan 1 en universell miljé ses som allminna informationsasymmetrier (Coval och Moskowitz 1999)
eller som informationsfordelar till f6ljd av olika redovisningsstandarder mellan ldnder (Ahearne et

al. 2004).

En tredje faktor som har blivit vdl undersokt dr fenomenet behaviroal finance. Behaviroal finance
teorin motsitter sig mot teorin om att vi har effektiva marknader och att investerare ar rationella pé
den finansiella marknaden. Beteendemadssiga skdl och home bias torde vara relaterad till
kidnsloméssiga val av investeringar. En allmén optimism och en stark tro pa inhemska tillgdngar (Li
2004) ar en del av dessa forklaringar som investerares erfarenheter (Graham et al. 2009). Finansiell
kompetens hos investerare (Calcagno och Monticone 2015) kan antas vara relaterade till hemmet
och lokal féordom. Patriotism (Morse och Shive 2011) och lojalitet (Cohen 2009) ar liknande

beteendeegenskaper.

1.2 Problemformulering och Syfte

Inom modern portfoljvalsteori dr dér tva viktiga variabler som det laggs fokus pa, avkastning och
risk. Mean-variance (portfoljoptimering) ramverket bygger pd att maximera sin forvéntad
avkastning av portfolj investeringen givet en risk (standardavvikelse). Forvdntade avkastningen och
standardavvikelsen kommer bero pa proportionerna mellan tillgdngarna 1 portfoljen (Harry

Markowitz (1952). Empirisk forskning visar att investerare inte utgdr frdn att optimera sina
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portfoljer, dd de tenderar att ha en snedvridning mot inhemska tillgdngar French och Poterba

(1991).

Syftet med denna studie &r att undersoka konstruerade portfoljer med en given Home Bias med en
optimerad portfolj och se vad konsekvenserna blir. Fragestdllningen som studien har for avsikt att

besvara lyder:

Finns det nan kostnad av en home bias snedvridning?

Ar alla linder lika kéinsliga for Home Bias?

1.3 Malgrupp

Studien riktar sig mot personer med kunskap inom finansiell ekonomi eller nationalekonomi 1 stort,

samt personer med ett brett intresse inom dmnet.

1.4 Disposition

Kapitel 2: Teori — Hér presenteras de finansiella teorier och grundlidggande antaganden som anvénts
som underlag for att undersoka studiens syfte.

Kapitel 3: Data — Hir presenteras de berdkningar som gjorts for att bearbeta data, Aven en del
formler som anvints for berdkningar dterges 1 detta kapitel.

Kapitel 4: Metod — Har éaterges det tillvigagingssitt som anvidnts genom uppsatsen. Hur
utvirderingsmatten anvints, hur t-testet &r genomfort samt hur portfdljerna har byggts upp
presenteras 1 detta kapitel.

Kapitel 5: Resultat — 1 detta kapitel presenteras de resultat studien kommit fram till. Hur
portfdljerna ser ut. T-testets resultat for samtliga portfoljer redovisas har.

Kapitel 6: Analys — Hér diskuteras studiens resultat ur syftes synpunkt med aterkopplingar till
teorier som nimnts genom uppsatsen.

Kapitel 7: Slutsats — Hir 1 uppsatsens sista kapitel sammanfattas de resultat och problem som har

tillkommit for studien.



2.1 Effektiva marknadshypotesen

Rapporten gjord av Maurice Kendall (1953) The Analysis of Economic Time Series — Part 1: Prices
undersokte han om det gick att forutspa aktiepriser genom att analysera historiska tidsserier. Hans
resultat blev att aktiepriserna under en lang tidsserie var slumpméssiga och inte foljde nédgra
monster, priserna rorde sig likt en random walk. Detta gav upphov till den effektiva
marknadshypotesen (EMH) som &4r en teori inom ekonomi som grundar sig pa att
aktiepriserna reflekterar all tillgédnglig information (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Innebdrden blir
att det inte gar att sl marknaden péd en riskjusterad nivé eftersom marknadspriserna foréndras
enbart pd ny information. Aktier handlas till ’fair value” vilket menas med att investerare inte kan
kopa undervirderade aktier eller sédlja for hoga priser. Det dr dd inte mojligt for en investerare att sla
marknaden genom genom en aktiv portfoljvalsstrategi eller att man forsoker hitta toppar och dalar
for att gora en stor vinst. Det enda séttet for att fa en hogre avkastning &r genom ren slump eller att
man Okar risken for att fa en hogra avkastning. For att effektiviteten ska konstateras pa marknaden
maste nagra villkor uppfyllas. Det far inte uppstéd transaktionskostnader vid handel, investerarna
ska ha tillgdng till all information utan kostnader, aktdrerna pd marknaden &r rationella (Fama, E. F,
1970). Dér finns tre versioner av effektiva marknads hypotesen:

» Svag effektivitet: En tillgdngspris aterspeglar all historisk information. En investerare kan inte
utnyttja en tillgdngs historiska prisrorelser for att géra en vinst.

» Halv-stark effektivitet: En tillgdng pris aterspeglar all offentlig information, inklusive historisk
information. Insider, med information som inte r tillgdnglig for allmdnheten kan gora vinst.

» Stark effektivitet: En tillgdngs pirs dterspeglar all information, inklusive insiderinformation.

Prisrorelser kommer bara ske vid nyheter om underliggande bolaget.

2.2 Behavioral Finance

Behavioral Finance motsétter sig mot finansiell teorier och argumenterar for att investerar inte
agerar rationellt nidr de ska ta viktiga och komplexa beslut nidr de handlar pa den finansiella
marknaden. De tvd grundantagande som gors &r att investerar inte tar information pa rétt sétt och
gor irrationella beslut nir de handlar och forsoker forutspa marknaden. Det andra antagandet ar att
de konsekvent tar beslut som inte dr optimala for deras portfoljvalsstrategi. (Bodie, Kane & Marcus,

2014). Nedan kommer det att presenteras olika sétt investerar felaktigt insamlar information:



Prognos fel: Investerare forutspar marknaden inkorrekt pdgrund av tidigare erfarenheter istillet for
att folja en investerings strategi (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
Overtro: Investerar tenderar att dverestimera deras prognoser pa hur deras tillgingar kommer att

viaxa. Dér finns en Overtro hos investerarna som skapar en inbildning att de kan sla marknaden
(Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Konservatism: Investerar uppdaterar inte sina strategier efter hur det ser ut, utan kora pa sina gamla

strategier som gor att de missbeddmer marknaden (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

2.3 Modern portféljvalsteori

Den moderna portfoljvalsteori utvecklades av Harry Markowitz (1952) och baserade sin teori pa tva
grundantaganden: Investerare vill maximera forvdntad avkastning och minimera variansen hos
avkastningen, vilket han anvdnder som ett métt pa portfoljens risk. Ifall en investerare star mellan
ett val av tva tillgangar med identiska avkastningar, kommer investeraren investera i den tillgdng
med lagst risk. Markowitz fortsatte med sin teori dér diversifiering genom att kombinera flera olika
tillgdngar for att fi en ldgre risk &n att bara dga en tillgdng. Markowitz konstaterade genom att
kombinera olika tillgangar sa dr det viktigt att de &r 1 olika branscher, ifall tillgdngarna ar i samma
bransch sd dr sannolikheten att nér det gir daligt for ett bolag 1 branschen sa gér det déligt for alla
bolag. Markowitz visar att med diversifiering genom en kombinationsportfolj av tva olika tillgangar
med identiskt varians resulterar oftast i en ldgre varians tillsammans. Sa genom att kombinera olika
tillgdngar 1 olika branscher dr det mdjligt att uppna ldgre varians i portfdljen medans avkastning ar
oforandrad. Resultatet blir en hogre riskjusterad avkastning, som dr ett méatt pd hur mycket
avkastning man far tillhdnseende den risk man har tagit (Markowitz, 1952). Modellen kan dven
tillimpas p& marknadsnivé, en enskild marknad kan ses som en enskild tillgang och diversifieringen

sker genom att investera 1 flera olika marknader.



2.5 Sharpekvot

Sharpekvot dr ett matt som anvénds for att se utvecklingen pé ens portfolj och kunna jamfora med
andras portfoljer. Ju hogre sharpkvoten ar desto bittre har det gatt. Sharpkvot kallas &dven
riskjusterad avkastning, d4 den miter ens avkastning forhéllande till den risk man har tagit (Bodie,
Kane & Marcus, 2018). For att kunna rdkna ut sharpe kvoten behdver vi 3 matt: portfoljens
avkastning, riskfri rdnta och standardavvikelse. portfoljens avkastning riknas ut genom att anvinda
historiska data for ett aktieindex och dela pd hur ménga observationer man anvinder. Portfoljens
varians rdknas ut genom att ta differens mellan de faktiskt avkastningarna och de forvédntade
avkastningarna och sedan upphdja det till 2. Standardavvikelsen dr roten ur variansen. Sharpe
rdknas sedan ut genom att ta differensen mellan de portfdljens avkastning och den riskfria réntan

och sedan dela det pa standardavvikelsen.

2.6 Utvarderingsmatt

Standardavvikelse ér ett méatt pa hur ens vdrden tagna frén ett data urval avviker frdn medelviardet.
Den visar hur stor spridningen dr fran ett forvéntat utfall. 1 finansiella termer s& anvénds
standardavvikelse pd avkastningar, dir man anvinder historisk data for att rdkna ut forvintad
avkastning, vad de faktiskt vdrdena blir och hur stor differensen é&r, &r varan standardavvikelse

(Bodie, Kane & Marcus, 2014). Standardavvikelse bendmns som ¢ och hérleds genom kvadratroten

ur variansen eller spridningsmattet, o2



2.7 Home Bias

Home bias ér ett fenomen som innebér att investerar agerar irrationellt pd4 marknaden och har en
oproportionerlig snedvridning i sin portfélj mot inhemska tillgdngar. Vidare s argumenteras det for
att investerar gar miste riskjusterad avkastning pagrund av den lokala risken deras portfol]
innehaller, risk som hade kunnat fa bort genom att diversifiera sin portfolj och sprida ut risken. Den
forsta empiriska forskningen om Home Bias undersoktes av French och Poterba (1991) som
studerade USA, Storbritannien och Japan. Vidare forskning har varit att forsoka forstd orsakerna till
varfor investerar inte implementerar en diversifierad portfoljvalsstrategi trots den utdkade

digitalisering och kunskapsniva som finns i dagens samhalle.

Aven fast Home Bias ir ett vill utforskat dmne, s& finns idag inget standardiserat matt pa hur man
raknar ut det. Oftast brukar modellerna utgd fran den faktorn som forfattaren vill undersoka om. I
den har studien kommer vi anvédndas oss av (Fidora et al. 2007) modell:

wi—w; w;

HB, = —=1-—"

*
w; w;

wi = Andel internationella positioner i landets portfol]

w* = Marknadsandel utifran resten av vérlden, sett fran de landet man undersoker

Home bias dr 1 subtraherat med kvoten av andel utlindska placeringar i landets portfolj och

marknadsvikten av omvirlden fran det inhemska landets perspektiv (Fidora et al. 2007).

3. Data

For att den hér studien skulle vara mojlig att utféra har en mingd av data behovt hamtas in. I var
studie ingar 24 ldnder med respektive vanligast forekommande borsindex inkluderas i studien.
Urvalet av lander gors med bakgrunden att ha med alla linder 1 MSCI World Index exklusive

Grekland, en portf6lj bestaende av 24 utvecklade ekonomiers borsindex.

Maénadspriserna for varje lands aktieindex &r tagna fran "AQR Capital Management, LLC”. AQR

Capital Management dr en global investment bolag som publicerar artiklar och studier som ar 6ppna
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for allmédnheten. Datan som anvénds i1 den hér studien dr himtad fran artikeln Betting Against Beta:
Equity Factors Data, Monthly - January 1, 2014 - Andrea Frazzini Lasse H. Pedersen. Datan
uppdateras varje manad av AQR och anvinder de metoder som forfattarna anvdnde i original
studien. Manadspriserna i data setet dr Overavkastningen dir de har tagit minadsavkastning och
subtraherat med manatliga treasoury bills fran USA, det géller for alla lander. Manadsavkastningen
for de 24 ldndernas aktieindex dr konverterad till amerikanska dollar. I den hér studien behdver vi
den riskfria rdntan for att rakna ut sharpe kvoter. Oftast anvénds nationella statsskuldsvéxlar och i
hiar studien kommer vi anvidnda Treasoury Bills frdn USA eftersom priserna star i dollar.
Tidsperioden som dr med i den hér studiens undersdkning &r fran 1 januari 1997 till 31 december

2021. Valet av tidsperioden dr frdn nar data kunde samlas in for samtliga 24 lander.

I studien for att rdkna ut Home Bias for samtliga 24 ldnder behdvs respektive lands aktieborsvarde
for utvalda test perioder. Datan som ovan dr himtad frdén The World Bank Data. Valet av ar 2001 var
pagrund av bristande data for alla ldnder lingre fram i tiden. Valet gjorde sd det blev en
sammanhédngande berdkning, istdllet for att hdmta data fran olika kéllor dir datan inte var

konsekvent med original datan.

Ytterligare data for att rdkna ut Home Bias behdvs varje lands utldndska placeringar. Data erhalls
frin IMF:s Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS). Data om globala aktie- och
obligationsinnehav &r hidmtade frdn International Monetary Fund’s Coordinated Portfolio
Investment Survey (CPIS) for aret 2001 . I den hér undersokning har de rapporter for de 24 ldnder
som valts ut och information om deras utldndska portfoljstiligangar. Portfoljinvesteringar delas upp
efter instrument (eget kapital och skulder) och emittentens hemvist, den senare ger information om
destinationen for portfoljinvesteringen. Aven om CPIS innehaller den mest omfattande
undersokningen av internationella portfoljinvesteringar, ar dir brister med datan. CPIS kan inte
sarskilja tredje lands innehav och round-tripping. Till exempel rapporterades enbart tyska
aktieinvesteringar 1 Luxemburg vara 152 miljarder USD 2003, ndr Luxemburgs borsvérde var
mindre dn 40 miljarder USD. En liknande podng kan goras for Irland och flera mindre finansiella
marknader. Slutligen ger CPIS ingen valutauppdelning och identifierar inte inhemska
viardepappersinnehav. Darfor har forfattaren 1 den har studien valt att inte rdkna ut Home bias for
Irland, Finland och Osterrike, d4 de visar en stor negativ home bias som troligtvis inte 4r forankrad

med verkligheten.
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3.2 Bearbetning av data

Maénadsavkastning for varje land definierats som procentuella fordndringen 1 virdet av dess
aktieindex (Levy & Senat, 1970). Formeln som anvinds for att rdkna ut manadsavkastningen ser ut

enligt foljande:
_P(t)— P(t—1)
O Y

Diér P; (¢) ar priset vid tidpunkt t for land 1 och P; (¢ — 1) priset vid tidpunkt (r — 1) for land i.

ri (t) &r den procentuella fordndringen i indexpriset for land i.

Det géar inte att handla riskftria tillgdngar pd dagens marknad utan det man anvinder som matt pad
riskfri rénta ses som den avkastning investeraren erhaller fran investeringar som inte medfor
nagon risk, exempelvis genom att placera tillgdngar pé sparkonton eller genom att kopa

statspapper.

3.3 Fordelning av data

Skevhet dr ett matt pa en sannolikhetfordelnings asymmetri i relation till en normalférdelning som
ar symmetrisk. Negativ skevhet har farre laga virden och en liangre vénster svans medan positiv
skevhet har farre hoga virden och langre hoger svans. dven kallad det tredje statistiska momentet .
Toppighet &r ett mitt for hur extrema avkastningsavvikelser dr for en given sannolikhetsfordelning.

(Bodie, Kane & Marcus, 2014). For att rdkna ut skevhet- och toppighetsvirderna for
Overavkastningen anvédnds inbyggda kommandon i Excel. En normalfordelning skall erhélla

virdena 0 for skevhet och 3 for toppighet (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Positive Kurtosis

f /‘_\ ..
[/ \\
Negative Kurtosis / \
\ «— Normal Distribution
V) “’"——\
~/ / \ N
— N S
Positive Symmetrical Negative A 4 N \’\-..
Skew Distribution Skew

Figur 3. Olika fordelningar for toppighet och skevhet som forekommer bland det undersékta

ldnderna

12



Nedan i tabell 1. presenteras skevhet och toppighet for samtliga linder i den hir studien. Det
framgar att inget av ldnderna foljer en normalfordelning. Samtliga lander forutom Irland, Japan och
Singapore uppvisade en negativ skevhet. Medans for toppighetsvérdet varierar det mellan ldnderna,
Nederldanderna ér det land som ligger ndrmast en normalfordelning, annars har majoritet av landerna

en lagre toppighet &n 3 som &r vérdet for en normalfordelning.

Skevhet Toppighet Skevhet Toppighet
AUS -0,737 2,738 HKG -0,151 2,334
AUT -0,791 4,638 IRL 1,622 14,956
BEL -0,799 4,083 ISR -0,539 1,244
CAN -0,768 3,017 | ITA -0,171 1,051
CHE -0,529 1,332  JPN 0,026 0,447
DEU -0,483 1,240 NLD -0,841 3,017
DNK -0,702 2,587 NOR -0,642 2,508
ESP -0,116 1,453 NZL -0,234 1,260
FIN -0,017 2,045  PRT -0,395 1,244
FRA -0,428 1,257 | SGP 0,023 3,317
GBR -0,506 2,109 SWE -0,208 1,588
GRC -0,199 0,737  USA -0,673 1,405

Tabell 1. Toppighet och skevhet for avkastningen under hela perioden for samtliga undersokta

ldnder.

4. Metod

Marknaderna som anvénts i studien dr de 24 utvecklade marknader som ingér i MSCI World Index.
Tidsperioden som undersoks ér frdn Januari 1997 till december 2021. En optimal marknadsportfol;
kommer att konstrueras, diar de 24 ldndernas jimforelseindex ingar. Utover kommer det skapas
Home bias portfoljer for varje land kombinerad med den optimala marknadsportféljen, Home bias
vikterna har réknats ut for aret 2001. Portfoljernas standardavvikelse, avkastning och sharpe-kvot
kommer att jimforas med den optimala portfoljen for att se effekterna av att ha en snevidirng mot
inhemska tillgangar. Ett tvasidigt asymptotiskt t-test kommer att utféras pa sharpe-kvoterna, dé det

inte gér att dra ndgra direkta slutsatser pd de sharpe kvoter som utlédses frin forsta resultaten.
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For att jimfora aktieportfdljerna mot varandra rdknar vi ut estimat fOr avkastningen och
standardavvikelsen. De estimerade virdena bestdr av manadsdata for 30 ar (300 observationer)
tillbaka i tiden, data hamtas frén januari 1997 till december 2021. Alla utrdkningar sker med hjilp
av inbyggda kommandon i Excel. Med hjidlp av excel rdknas forvintade avkastning,
standardavvikelse och sharpe-kvot ut for varje land. Efter konstrueras en marknadsportfolj med
datan fran alla lander och vikterna for marknadsportfoljen far vi ut genom att anvdnda den naiva
strategin som lyder 1/N. Efter vi har rdknat ut marknadsportfoljens forvintade avkastning,
standardavvikelse och sharpe-kvot, optimerar vi portfoljen genom att maximera sharp-kvoten
genom att anvidnda Excel solvern. De villkor vi sdtter for optimeringen ar att vikterna ska vara lika
med 100% och att det inte far finnas nagra negativa vikter, vi tilliter inte blankning. Efter vi har
fatt ut en max sharpe-kvot konstruerar vi vara Home Bias portfoljer med hjédlp av den optimerade
marknadsportfoljen. Med hjilp av Excel solvern sa anvdnds samma villkor som ovan, men med
tillig Home bias villkoret. Detta gors for varje land forutom Irland, Finland och Osterrike. Direfter
jamfors sharpe-kvoterna med marknadsportfoljen for att se ifall de fir en hogre eller lagre sharpe-
kvot. For att se ifall dir &r en statistisk signifikant skillnad mellan sharpekvoterna kommer det goras

ett asymptotiskt t-test.

4.2 Signifikanstest

For att kunna gora ifall det finns en statiskt signifikant skillnad behover vi gora ett t-test. Sedan den

sanna u och o ar vanligtvis okdnda, vi uppskattade dem med den historiska avkastningen. Dérfor &r

Sharpe-kvoten vi vanligtvis berdknar inte den sanna sharpe kvoten, det dr en uppskattning, och som
varje uppskattning kommer den att ha sin varians och konfidensniva. Som vi sdg i forsta tabellen s&
har inga av linderna en normalfordelning, déarféor kommer sharpe-kvoterna inte heller folja en
normalfordelning. Ddrav behdvs ett asymptotiskt t-test att utforas. Signifikans testet kommer att
utforas enligt Lo (2002) modell. Med uppskattade viarden pé portfoljens avkastning och
standardavvikelse som dr asymptotiskta, kan man att simplifiera modellen och anta att de foljer
IID. Den asymptotiskta variansen riaknas sedan ut, dir SR star for sharpekvoten. Darefter rdknas ett
t-stat ut genom att ta differensen mellan marknadsportfoljen sharpekvot och HB portfoljens
sharpekvot och delar med standardavvikelsen. P-virdena riknas sedan ut genom ett tvdsidigt t-test

med hjdlp av kommandon in Excel.

1
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5 Resultat

Under det hdr kapitlet kommer resultaten pa berdkningar presenteras, forklaringar varfor visa

resultat har skett kommer dven att presenteras

5.1 Home Bias

I tabellen nedan visas nivaerna pa home bias for majoriteten av landerna. Som vi kan se i tabellen sa
redovisas inte nivierna for Osterrike, Finland och Irland, detta beror pa den himtade datan frin
CPIS. Bristerna med CPIS databas over totala aktie och obligation placeringar i globala marknader
4r att de inte kan urskilja pa tredje lands innehav och round tripping. Ifall Osterrikes, Irlands och
Finlands nivaer hade redovisats sa hade de fatt ett negativt virde, vilket troligtvis inte representerar
verkligheten. Vidare i studien sd kommer resultat dar home bias nivderna anvénts i berdkningarna
inte innehdlla de tre nimnda ldnderna. Frén tabellen kan redovisas att home bias nivderna &r
utspridda bland ldnderna. Majoriteten av ldnderna ligger pa en niva 6ver 50%, undantagen ligger for

Belgien, Danmark och Norge. De linder som uppvisar hogst nivéer dr Grekland, Japan, Israel och

Spanien som redovisar runt 90%. Land HB
AUS 83 %
AUT
BEL 35%
CAN 62 %
CHE 53 %
DEU 63 %
DNK 43 %
ESP 87 %
FIN
FRA 82 %
GBR 72 %
GRC 90 %
HKG 81 %
IRL
ISR 87 %
ITA 54%
JPN 89 %
NLD 53 %
NOR 40 %
NZL 57 %
PRT 83 %
SGP 71 %
SWE 55 %
USA 76 %

Tabell 2 Home Bias nivaer
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5.2 Portféljerna

I detta avsnitt kommer resultaten frin véra olika portfoljer att redovisas. I tabell 4 sa redovisas
forvantad avkastning, standardavvikelse, sharpe och differensen mellan home bias portfdljerna och
marknadsportféljen som ar dopt till delta sharpe. I bilagan

redovisas vikterna i max sharpe marknadsportfoljen, resultaten

Max sharpe

blev 39% Danmark, 30% USA, 11% Schweiz, 11% Israel, 8% vikter

Nya Zealand och 1% Japan. Vad som kan utldsas frén tabell 4 usa [

30%

ar att inget land lyckas fi en bittre sharpe kvot dn den

DNK
39%

NzL

ISR
pN 1%

1%

optimerade marknadsportfoljen. Danmark portféljen var den
som var absolut ndrmast som har ndstan en identiskt sharpe
kvot, dér det skiljer < 0.001, d& sharpe kvoterna néstan ar Bilaga 1: Portfoljsvikter i max sharpe
identiska och den forvintade avkastningen dr 0.01% hogre dn marknadsportfoljen
marknadsportfoljen s erhaller den en hogre standardavvikelse

for Danmarks portfoljen. For de resterande ldnderna ér det tydliga resultat att ingen av dem ar béttre
an den optimerade marknadsportfoljen. Ett fatal 1nder kan erhélla en hogre forvintad avkastning dn
marknadsportfoljen emellertid s& dr risken hogre 1 de portfdljer, vilket stimmer Overens med
modern portfoljvalsteori. Vad som var dterkommande i bildande av HB portf6ljerna var att vikterna
bestod oftast av samma urval av ldnder, Danmark var det land som tillhorde alla portfoljer. Vad vi
kan se 1 tabell 3 dr att under 30 rs perioden som studien baseras pé sd hade de hogst avkastning och
aven den hogsta sharpe kvoten, vilket forklarar Danmarks inflytande f{6r portféljerna. I tabell 6 sa
redovisas varje lands historiska utveckling i 6veravkastning, varians, standardavvikelse och sharpe
kvot for perioden 1997-2021. Delta sharpe &r positiv for samtliga ldnder, vilket visar pa att

marknadsportfoljen hade hogst sharpe och att dir en finns en konsekvens for 6verviktig 1 inhemska

tillgangar.
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5.3 Signifikans test

I tabell 3 redovisas resultaten frén det asymmetriska t-testet som utfordes pd HB portfoljerna och
den optimerade marknadsportfoljen. I testet sd anvindes 300 observationer som dr mellan perioden
1997 till 2021. 1 tabellen sé visas det att tre portfoljer som Overstiger konfidensintervallet pa 5%,
Danmark, USA och Schweiz. De resterande linder redovisas ett p-véirde pa 0. Nollhypotesen var att
dér inte dr ndgon signifikant skillnad pd portfoljernas sharpe kvoter, vilket bara kan appliceras pa
Danmark, USA och Schweiz portféljerna. resten av portféljerna dr diar en signifikant skillnad pa

sharpe kvoterna.

Countries Observations Sharpe std Sharpe t-stat p-value

AUS HB 300 0,11442902 15,11854284 0,00
AUT HB

BEL HB 300 0,14769845 5,551852287 0,00
CAN HB 300 0,13577003 8,396551377 0,00
CHE HB 300 0,16936155 1,476132012 0,14
DEU HB 300 0,119756 13,19349322 0,00
DNK HB 300 0,17899022 0 1,00
ESP HB 300 0,08626413 29,90814399 0,00
FIN HB

FRA HB 300 0,11584185 14,58885589 0,00
GBR HB 300 0,1151347 14,85216833 0,00
GRC HB 300 0,05893641 65,49432236 0,00
HKG HB 300 0,10987948 16,92763753 0,00
IRL HB

ISR HB 300 0,11904131 13,44071238 0,00
ITA HB 300 0,11584185 14,58885589 0,00
JPN HB 300 0,08298193 32,41669768 0,00
NLD HB 300 0,13061968 9,799442397 0,00
NOR HB 300 0,130986 9,695692348 0,00
NZL HB 300 0,15070999 4,910092673 0,00
PRT HB 300 0,08298193 32,41669768 0,00
SGP HB 300 0,09966695 21,6721802 0,00
SWE HB 300 0,12806248 10,54172893 0,00
USA HB 300 0,16629492 1,984426238 0,05

Tabell 3 Resultat fran asymmetrisk t-test
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Portfoljer

Max Sharpe MP

AUS HB

AUT HB

BEL HB

CAN HB

CHE HB

DEU HB

DNK HB

ESP HB

FIN HB

FRA HB

GBR HB

GRC HB

HKG HB

IRL HB

ISR HB

ITA HB

JPN HB

NLD HB

NOR HB

NZL HB

PRT HB

SGP HB

SWE HB

USA HB

ER (P)

0,84 %

0,79 %

0,76 %

0,81 %

0,79 %

0,73 %

0,85 %

0,61 %

0,73 %

0,55 %

0,24 %

0,74 %

0,84 %

0,75 %

0,32 %

0,77 %

0,85 %

0,86 %

0,50 %

0,67 %

0,92 %

0,79 %

Tabell 5 visar resultat fran samtliga skapade portfoljer

STD (P)

0,20 %

0,33 %

0,23 %

0,27 %

0,20 %

0,28 %

0,21 %

0,39 %

0,30 %

0,23 %

0,84 %

0,32 %

0,33 %

0,30 %

0,22 %

0,27 %

0,30 %

0,25 %

0,34 %

0,34 %

0,33 %

0,21 %

SHARPE (P)

4,15

2,42

3,33

3,01

3.9

2,57

4,15

1,57

2,46

2,44

0,29

2,29

2,55

2,46

1,46

2,87

2,88

3,41

1,46

1,99

2,8

3,82

Delta Sharpe

18

1,73

0,82

1,14

0,25

1,58

2,58

1,69

1,71

3,86

1,86

1,6

1,69

2,69

1,28

1,27

0,74

2,69

2,16

1,35

0,33



Lander

AUS

AUT

BEL

CAN

CHE

DEU

DNK

ESP

FIN

FRA

GBR

GRC

HKG

IRL

ISR

ITA

JPN

NLD

NOR

NZL

PRT

SGP

SWE

USA

Tabell 6 historisk éverblick 6ver samtliga ldnder som ingdr i studien frdan perioden 1997-2021

Excess return

0,74 %

0,62 %

0,56 %

0,72 %

0,72 %

0,60 %

1,00 %

0,55 %

0,95 %

0,68 %

0,38 %

0,16 %

0,56 %

0,48 %

0,82 %

0,59 %

0,23 %

0,63 %

0,79 %

0,79 %

0,40 %

0,54 %

0,92 %

0,72 %

variance

0,004

0,004

0,003

0,003

0,002

0,003

0,003

0,004

0,006

0,003

0,002

0,010

0,005

0,008

0,004

0,004

0,002

0,003

0,005

0,004

0,004

0,005

0,005

0,002

std

0,061

0,066

0,057

0,058

0,048

0,059

0,053

0,066

0,078

0,057

0,048

0,099

0,072

0,087

0,061

0,066

0,049

0,059

0,073

0,060

0,062

0,068

0,069

0,047

sharpe

0,1210

0,0946

0,0977

0,1232

0,1485

0,1020

0,1878

0,0834

0,1215

0,1193

0,0783

0,0158

0,0780

0,0557

0,1333

0,0893

0,0478

0,1083

0,1086

0,1314

0,0643

0,0794

0,1331

0,1551
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6. Analys

Fran forsta resultatet sd ser vi att alla ldnder uppvisar en nivd pa home bias, dédr inget land
understiger 40%. Detta resultat visar att trots att kunskapen om &mnet, det utdkade
informationsflddet och den 6ppna ekonomi som idag finns pa den globala skalan inte motverkar att
investerar véljer att Overvikta mot inhemska tillgdngar. Detta gar emot den effektiva
marknadshypotesen att alla investerare &r rationella och har en diversifierad portfolj for att sprida ut
risken. I resultatet sd visar den att intervallet dr mellan 35% - 90%, vad orsakerna till att linder
uppvisar olika nivaer pa en home bias &r inte ndgot som tas upp i den hér studien, men skulle vara

intressant att forska vidare pa.

I det andra resultat visade det sig att samtliga portfoljer med en home bias snedvridning fick en
lagre sharp kvot 4n max sharp marknadsportfoljen, det enda undantaget var Danmarks portfoljen
som ndstan fick en identiskt resultat. I tabell 4 visade det sig att under den hér 30 ars perioden sa var
Danmark det land som hade haft hogst avkastning och en véldigt 14g risk. Problemet med historisk
data dr att den é&r selektiv och kanske inte tillrdcklig for den hir studien. Att ha en ldngre historisk
intervall hade kunnat dndra pd home bias nivderna, samt ldndernas historiska avkastning- och risk.
Utover Danmarks portfoljen, var det tydliga resultat att sharpe kvoterna var betydligt 14gre 4n max
sharp marknadsportfoljen. Tolkningen pa delta sharpe blir att en snedvridning mot inhemska
tillgdngar blir en kostnad for varje land och deras investerare. Med en diversifierad portfolj hade de
kunnat fa en hogre avkastning for ldgre risk. I den hér studien undersoker vi inte faktorerna som &r
avgorande for investerare att agera irrationellt pd marknaden, utan bara kostnaderna som uppstér

genom att jamfora sharpe kvoter. Och som resultaten visar pa forsta mattet att det finns.

Da differensen mellan sharpe kvoter inte ar ett tillrackligt matt for att avgora ifall det finns nan
signifikant skilland pa sharpe kvoterna, anvidndes ett asymptotisk t-test. I t-testet sattes en
nollhypotes att det inte fanns nagon skillnad mellan sharpe kvot fér marknadsportfoljen och HB
portfoljerna. Resultaten visade att av 24 portfoljer fanns det en signifikant skillnad i 21 av
portféljerna. Undantagen var Danmark, Schweiz och USA, vilket de har gemensamt med en lag
home bias snedvridning. Emellertid fanns det ldnder som hade ldgre snedvridning d&n USA och
Schweiz, vilken dér inte kan goras en slutsats om att ju ldgre snedvridning det finns desto mindre
kostnader blir det. Det som gér att utldsa dr att en portfolj med snedvridning mot inhemska

tillgangar, fir konsekvenser 1 lagre sharpe kvoter.
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7 Slutsats

I studien har vi forsokt svara pa tva fragor: finns det nan kostnad av en home bias snedvridning?
och dr vissa ldnder kinsligare for home bias dn andra?. P& forsta fragan ar slutsatsen vildigt
talande, en kostnad uppstdr av att ha en snedvridning mot inhemska tillgdngar 1 sin portf6lj. Det
enda undantaget som uppstod var Danmarks portfoljen, dd& Danmark under den hér 30 érs perioden
var det land som hade haft hogst avkastning och en véldigt 1ag risk. Som ndmndes i1 analysen sé
hade den hér studien gynnats av att ha en lidngre tidsperiod som undersoktes. 30 &r kan
slumpmadssigt varit en bra tidsperiod for den danska marknaden, som eventuellt kan gynna
resultaten 1 den hér studien. Motsatsen gér dven att argumentera for de ldnder som upplevde en

sdmre period, d& det hjélpte den hir studien att fa resultat som hjilpte min hypotes.

Den andra fragan forblir obesvarad, det gick inte att se om det fanns nigot bevis for att vissa lander
skulle vara kénsligare dn andra. For att kunna gora den slutsatsen hade resultatet behovt visa att de
lander med ldgst home bias nivd visade att de fick annorlunda p-virden 4n de som presenterades.
Danmark och Norge var de tva ldnder som redovisade véldigt 1&g home bias niva, ifall de var de hér
tvd landerna som bara visade statistiskt signifikant skillnad mot marknadsportféljen hade det funnits
argument for att fragestéllningen hade blivit besvarad. Emellertid uppvisade USA en home bias niva
pa 76%, som &r 1 den dver halvan pd intervallet. Det andra stora problemet med den hér studien ar
att home bias nivan bara har utrdknats for ett ar. FOor att géra en mer komplett studie hade det
behovts home bias nivaer for flera perioder och speciellt en mer i rddande 14ge. Valet att bara vilja
ett artal for den hér studien var bristande information fran original kdllan, samt en svarighet att hitta

data for samtliga 24 ldnder som ingick i studien.
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