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Abstract

During the first decade of the millennium there have been some financial uncertainty due to
financial crises that have affected our economy. The effect on mutual funds were a dramatic
decreases since they are unable to protect themselves from the systematic risk. Investors’
interests towards the hedge fund market have increased significantly since they are able to
adjust their systematic risk exposure. Our main purpose with this study is to examine if higher
exposure to systematic risk for hedge funds and mutual funds are more profitable. The study
will also examine which investment option that had the highest yield between 2011 and 2016,

and also see if there is any pattern when hedge funds or mutual funds performs better.

With help of a quantitative method we will be able to process and analyze statistical models to
answer our questions. The data in our study consist of 15 hedge funds and 325 mutual funds

that are managed in Sweden.

The result of the study shows that higher systematic risk exposure doesn’t yield a higher return
for both hedge funds and mutual funds, we can’t either confirm that investments in mutual
funds have yielded a higher return then hedge funds. According to CAPM theory investments
with higher systematic risk are expected to yield higher returns. This has not been the case
during the study period where we can see that the hedge funds and mutual funds that had been
most systematic risk exposed didn’t yield the highest returns. Hedge funds outperformed mutual
funds during the financial crisis 2011 and have had a more even return. Mutual funds have the
highest returns over the whole five year period but also been most risk exposed. Both
investment options have in common that the expected return is higher in January and February

compared to the other months.



Sammanfattning

Det forsta decenniet pd 2000-talet har préiglats utav finansiell osdkerhet tack vare olika
finansiella kriser som drabbat var ekonomi. For fonder har det inneburit kraftiga fall d& de inte
kan skydda sig mot den systematiska risken. Intresset fran fondspararna har riktats till att
investera sina pengar i sé kallade hedgefonder, dd de har mojlighet att std emot systematisk risk
(Lindmark, 2013). Med var studie vill vi undersoka om Okat systematiskt risktagande i
hedgefonder eller fonder varit mer fordelaktigt. Studien kommer dven undersdka vilket
investeringsalternativ som har varit mest 1onsamt mellan 2011 till 2016, samt se ifall det finns

ndgot monster nédr hedgefonder eller fonder presterar bttre.

Vi kommer med hjélp av en kvantitativ studie arbeta med statistiska bearbetnings- och
analysmodeller for att kunna besvara véra fragestillningar. I arbetet ingick 15 hedgefonder och

325 fonder som forvaltas i Sverige.

Resultatet visar att 0kat systematiskt risktagande inte garanterar en hogre forviantad avkastning
for bdde hedgefonder och fonder. Vi kan dven inte konstatera att fonder generellt forvéntas ha
en hogre manadsavkastning &n hedgefonder. Enligt CAPM ska investeringar med hogre
systematisk risk generera en hogre forviantad avkastning. Vi kan utifran vart resultat utldsa att
hogst systematiskt risktagande inte genererat hogst avkastning under var undersokningsperiod.
Hedgefonder har didremot presterat béttre vid den ekonomiska krisen 2011, samt haft en mer
kontinuerlig avkastning over det resterande tidsintervallet. Fonder dr de som genererat hogst
avkastning men dven varit mest riskutsatta for hela perioden. Gemensamt &r att de bada

forvéntas prestera béttre under januari och februari én resterande manader.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Vid privata investeringar sparar atta av tio svenskar i fonder, vilket gor fonder till den nést
storsta sparformen bland svenskar (Helgesson, 2016). En prognos fran Fondbolagens forening
visar att den samlade fondformogenheten for oktober 2016 var uppe i 3458 miljarder, vilket dr
den hogsta noteringen ndgonsin pa den svenska fondmarknaden. Hedgefonder déremot ar den
ndst minst investerade fondkategorin och utgér endast 1,33% utav fondférmogenheten
(Fondbolagens forening, 2016). Storsta skillnaden mellan hedgefonder och fonder ar att
hedgefonder har férre regleringar. Hedgefonder kan darfor anvénda sig utav fler derivat och
strategier for att minska paverkan av systematiska risker. Det mojliggor att hedgefonder kan
skydda sig och generera en positiv avkastning oberoende marknadsutveckling. Trots sin storlek
har intresset kring hedgefonder dkat den senaste tiden, vilket kan forklaras utav deras forméga
att std emot systematiska risker. Intresset kan &ven ha Okat i samband med att
Finansinspektionen godként olika typer av tillstdnd for att fa starta upp sina egna hedgefonder.
Fondforvaltare har da valt att [imna befintliga finansforetag for att starta upp egna hedgefonder

(Lindmark, 2013).

1.2 Problemformulering

Teorimaéssigt sdgs det att hogre risk ska generera en potentiellt hogre avkastning vilket kan ses
som kontroversiellt, for det skulle innebédra att det inte dr en riskfylld investering. Ur ett
investeringsperspektiv skulle man da vilja det alternativ med hogst risk om man forvintas fa
den hogsta avkastningen. En investering som haft hogst avkastning behover inte vara den som
presterat bést, det kan vara att den inte lyckats generera hogst avkastning i forhallande till risken
den utsatts for. Som investerare vill man ha s hog avkastning som mojligt for den risk man ér
bered att ta, det vill sdga en s& hog riskjusterad avkastning som mojligt. Da den finansiella
marknaden under var undersokningsperiod moétt bdde upp och nedgéngar vill vi se hur

hedgefonder och fonder har utvecklas vid olika marknadsutvecklingar.




1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ér att undersoka foljande fragor:
o Ar det virt att utsitta sig for den systematiska risken? Hur paverkas avkastningen av
okad systemataisk risk i respektive investeringsform?
o Vilket av hedgefonder eller fonder har genererat hogst avkastning mellan 2011 till
2016? Hur &r sambanden dem emellan respektive med marknaden? Vilken
investeringsform har haft hogst riskjusterad avkastning?

o Finns det ndgot generellt monster for nér hedgefonder och fonder presterar béttre?

1.4 Metod

I vér uppsats kommer vi att utféra en hypotesprévande undersokning. Har kravs det att var
kunskapsméngd dr omfattande och att de teoretiska kunskaperna ar utvecklade inom &dmnet.
Vid hypotesprovande undersokningar forutsatter man att det finns tillrickligt med kunskap
inom omrddet for att hirleda hypoteserna till verkliga samband utifrdn teorin. Viktigt vid
insamling av information r att fa fram en sa exakt bild som mojligt for att minska risken att
nagot annat dn det i hypotesen paverkar resultatet. I uppsatsasen kommer vi anvdnda oss utav
en kvantitativ metod for att kunna besvara véra fragestéllningar utifrin statistiska bearbetnings-
och analytiska metoder. Motsatsen dr en kvalitativ metod, dir man till exempel fokuserar pa

analysmetoder for textmaterial och intervjuer.

For att kunna relatera teori till empirin kommer vi arbeta utifran ett deduktivt arbetssatt. Det
definieras av allminna principer och existerande teorier for att kunna dra slutsatser om sérskilda
fenomen. Vara hypoteser godtas av befintlig teori som sedan empiriskt provas inom de
problemformuleringar vi stillt upp. Den existerande teorin bestimmer vilken information som
ska samlas in, hur den ska tolkas och hur resultaten ska relateras till den befintliga teorin.
Kritiskt med att anvinda sig av ett deduktivt arbetssitt &r att ens egna subjektiva uppfattning
kan saknas. Det finns dven en fara med att existerande teorier kommer paverka studien sa att
inga nya upptickter gors. Fordelen med ett deduktivt arbetssétt dr att forskningen ska kunna

starkas utifran den existerande teorin (Patel, 2011).

Viér tidsperiod utgér fran att ha den néra i tid men ocksa under en tid med stark marknadstillvaxt
efter en finansiell kris. Vid datainsamlingen har vi valt att titta pa hedgefonder och fonder som

forvaltas 1 Sverige. For fonder har vi valt att inkludera de fonder som gick under kategorin




vanliga fonder. Har tillhor alla olika former utav fonder som inte ses som en hedgefond.
Forutom att hedgefonder och fonder ska vara forvaltade i Sverige ska de &ven ha varit
verksamma under en femdrsperiod mellan 2011 till 2016. Frekvensen pa datamaterialet dr
manadsvis vilket ger en frekvens pa 60 observationer per fond. Framtagandet av dem gjordes
utifran Bloombergs databas med hjélp av deras Fond Search funktion. Det resulterade 1 att vi

fick fram 15 hedgefonder och 325 fonder.




2. Teoriram

2.1 Ekonomisk bakgrund

Om man har ett sparkapital pa banken far man en inlaningsrdnta som &r lagre 1 jimforelse med
andra sparformer. Fordelaktigt med bankens inlaningsrénta ar att risken dr minimal och kan
anses vara relativt riskfri dd inlaningsrantan néstintill halls konstant 6ver tid. Vill man uppna
en hogre forvintad avkastning &n bankens inlaningsrédnta finns det andra investeringsalternativ,
till exempel aktier, fonder och valutor, vilket medfor ett 6kat risktagande. Beroende pa den
individuella riskaversionen ér en del investeringsalternativ battre Ilimpade @n andra. For att man
som investerare ska vilja investeringar med hogre risk behdver man kompenseras med en
riskpremie. Det dr en kompensation for den risk individen utsétter sig for och ar avkastningen
som Overstiger den riskfria rdntan. Om en investering inte ger en hogre forvintad avkastning
dn den riskfria rdntan kommer investeraren att foredra den riskfria eftersom ingen

kompensation utgér for den risk man utsétter sig for (Daniels, 2014).

2.2 Avkastning

Avkastning dr virdefordndringen utav en investerings startkapital. Som investerare vill man
alltid uppna en sa hog positiv avkastning som mojligt. Berékningen av avkastning gors i form
av HPR formeln (Holding period return).

. Py—Py—
Avkastning % = ———.
t—-1

P: dr hedgefonders och fonders NAV-virde vid tidpunkt t och Pt.1 &r NAV-virdet for perioden
innan. NAV-virde ar nettoandelsviarde som berdknas utifrdn hedgefonders och fonders totala
tillgdngar efter avdrag fran olika kostnader, dividerat med antalet andelar. Formeln berdknar
den totala vardefordndringen pé investeringen mellan olika tidsperioder, genom att subtrahera
investeringens virde for den nuvarande tidsperioden med vérdet fran foregédende tidsperiod.
Differensen mellan tidsperioderna divideras med den foregdende tidsperiodens virde, kvoten

blir avkastningen 1 procent (Bodie, 2014).

2.3 Standardavvikelse

Vid finansiella sammanhang anvénds standardavvikelsen som ett riskmétt pd hur investeringars

avkastning skiljer sig frdn medelvérdet (Bodie, 2014).

Standardavvikelse = o = \| XN (1, — 7)?




re ar avkastningen for en investering vid tidpunkt ¢. 7 &r medelvérdet for en investerings alla

avkastningar 6ver N tidsperioder.

2.4 Risk

Risken pa en investering beror pa hur volatil tillgangen har varit foregaende perioder. En
tillgdng som har haft en hog volatilitet resulterar i en 6kad osékerhet kring tillgdngens framtida
vérde. Den totala risken som en tillgdng utsitts for kan delas upp i tvé delar, icke systematisk
och systematisk risk. Icke systematiska risker &r riskfaktorer som paverkar enskilda tillgangar,
till exempel déliga arsresultat eller konkurser. Enskilda tillgangars risk gar inte att foréndra,
men genom att bygga upp en portfolj och investera i flera olika tillgdngar med en negativ
kovarians mellan varandra kan man diversifiera bort den icke systematiska risken. Totala risken
for portfoljen blir da 14gre utav att tillgdngarnas utveckling ror sig i motsatt riktning, vilket ger
en lagre volatilitet 1 den forvintade avkastningen. Systematiska risker dr allmédnna risker som
hela marknaden utsitts for och paverkar alla tillgangar. Det 4&r makroekonomiska faktorer, till
exempel lagkonjunkturer, finansiella kriser, inflation och rintefordndringar. Genom att
investera 1 flera olika tillgdngar kan man diversifiera bort den icke systematiska risken, det gar
ddremot inte att diversifiera bort den systematiska risken. Ett alternativ for att minska den
systematiska risken dr genom hedging. Syftet ér att gora flera investeringar som helt eller delvis
tar ut varandra vid vinster och forluster. For att uppna det investeras helt eller delvis lika manga
investeringar i langa som 1 korta positioner for att den systematiska risken ska elimineras

(Bodie, 2014).

2.5 Beta

Beta ér ett riskmatt som maéter hur riskutsatt en portfolj dr for den systematiska risken. Nér beta
ar lika med ett innebér det att man har diversifierat bort den icke systematiska risken, portféljen
utsétts dd for samma risk som marknadsportfoljen och forvéntas ha samma utveckling. Exempel
pa en marknadsportfolj & OMX30 som é&r ett index bestdende utav Sveriges trettio mest omsatta
aktier pa Stockholmsbdrsen. Vid beta ldgre dn ett, utsétts portfoljen for en ldgre niva av
systematisk risk. Det kan uppnds genom att investera andelar i riskfria tillgdngar, men leder

dven till att avkastningen for portfoljen forvintas vara ldgre d&n marknadsportfdljen.

Beta = f8; = %{rr";) diar r; ar portfoljens avkastning och rm ar marknadsportfdljens
m

avkastning (Peck, 2011).
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2.6 CAPM, Capital Asset Pricing Model
CAPM iér en ekonomisk modell som forklarar relationen mellan systematisk risk och den
forviantade avkastningen pa en tillgdng. Den forvdntade avkastningen for en tillgang berdknas
utifrain CAPM med f6ljande formel:
E(r) =15 + Bi(E(ry) —177)

E(ri) ar den forvdntade avkastningen fOr investering i. rr dr den riskfria avkastningen. [5; ar Beta
for portfolj i och berdknas enligt sektion 2.5. E(rm) dr den forvintade avkastningen pa
marknadsportfoljen. Modellen har f6ljande antaganden:

o Investerare dr rationella och riskaverta.

o Investerare dr pristagare och kan inte paverka priset for en investering.

o Investeringar sker utan skatter och transaktionskostnader.

o Investerare kan l&na eller spara till den riskfria rdntan utan begrénsningar.

o Marknaden ér effektiv och informationen som finns ir tillgdnglig for alla investerare.

) ) Investeringar med beta storre én marknadens ska enligt
Bild 2.1: CAMP diagram

(k) modellen forvéntas ge en hogre avkastning da man ror sig
Undervalued stockso o langs linjen, det illustreras 1 bild 2.1. Skulle investeringar
" /,/’; ligga ovanfor eller under linjen anses de vara felvarderade
ElRu) e . o
s . dé de forvintas ge en avkastning som skiljer sig fran det
Ry Ovirva"luemoczs berdknade enligt SML (Bodie, 2014).
0 i b
Systematic risk E(Rm) a4 den  fOrvidntade avkastningen pa

marknadsportfoljen. Ry ar den riskfria avkastningen. E(R;) dr den forvintade avkastningen for

investering i.

I den empiriska berdkningen kommer vi anvinda formeln:

(ri—-r)=a+ 31(7”M - Tf)t + Ui
(r; — 7¢); blir riskpremien for fond i vid tidpunkt z. a ként som Jensens alpha ér skillnaden frén
den beridknade riskpremien, virdet visar hur avkastningen har skiljt sig frén det forvintade. Vid
positivt alpha virde dr vardepappret undervérderat da den presterat béttre dn fOrutspatt, negativt
alpha virde antyder att virdepappret varit Overvarderad d& den presterat simre dn forutspétt.
B ar investeringens systematiska riskexponering, beta enligt sektion 2.5.

(rM - rf)téir marknadens riskpremie.
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Skillnaden mellan CAPM ovanfor och modellen som anvénds i skattningen &r att faktiska

virden anvinds och diarmed forsvinner den forviantade delen av formeln.

2.7 Prestationsmatt
Vid val av investeringsalternativ kan man ta hjélp av olika prestationsmaétt for att se vilka
vardepapper som tillfredsstéller deras krav. Det blir enklare att se vilket alternativ som har haft

den hogsta riskjusterade avkastningen baserat pa foregaende perioder.

2.7.1 Sharpekvot

Sharpekvot &r ett métt for att berdkna den riskjusterade avkastningen. For att berdkna
Sharpekvoten subtraheras avkastningen péa portfoljen med den riskfria avkastningen, dividerat
pa portfoljens risk. Sharpekvoten anvinds for att jamfora portfoljers prestationer men endast
inom samma bransch eller verksamhet, eftersom Sharpekvoten mellan tvé olika branscher kan
variera pd grund av olika forutsittningar. Syftet med Sharpekvoten &r att jimfora hedgefonder
och fonder utifran forvaltarens skicklighet fran tidigare perioder. Med hjilp utav Sharpekvoten
gér det att rangordna portfoljer efter vilka som har haft hogst riskjusterad avkastning, vérdet i
sig sdger inget annat dn i vilken ordning man kan rangordna dem. Portfdljer med hogre
Sharpekvot dr att foredra dd de antingen gett en hogre avkastning for given risk eller lagre risk

for given avkastning (Bodie, 2014).

Riskpremie p—T
Sharpekvot = B =21

Standardavvikelse Op

1, dr portfoljens avkastning, 1y dr den riskfria tillgdngens avkastning och g, ér portfoljens risk.

2.7.2 Treynorkvot

Treynorkvoten ar lik Sharpekvoten, skillnaden &r att Treynorkvoten anvénder sig av beta istéllet
for standardavvikelse 1 ndmnaren. Prestationsmdttet méter den riskjusterande avkastningen i
forhallande till den systematiska risk man utsétts for. Likt Sharpekvoten har vérdet ingen
betydelse mer dn att man kan rangordna portfoljer utifrdn vilken som har presterat béttre dn

andra (Bodie, 2014).

Riskpremie Tp—T
Treynorkvot = d =21
Beta B

1, dr portfoljens avkastning, 7 ar den riskfria tillgdngens avkastning och f ér portfoljens beta.
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2.7.3 M2 Measure

M2 viérdet anvinds for att se hur vél en portfolj presterat 1 jamforelse med en annan portfolj vid
samma riskniva. Standardavvikelsen mellan portféljerna justeras genom att 6ka eller minska
investeringar 1 den riskfria tillgangen for att fi samma utgangspunkt. For att justera s bada

portfoljer har samma standardavvikelse anvdnds ekvationen nedanfor.

Standardavvikelsen pa marknadsportfoljen "

r, = riskfria rantan
p f + Strandardavvikelsen pa portfolj P

(Avkastning for portfolj P — riskfria rintan) = 1y + (0,,/0,) * (1, — 15)
17 dar den riskfria tillgdngens avkastning, o, &r marknadsportfoljens standardavvikelse, g, ar

portfoljens standardavvikelse och 7, édr portfoljens avkastning.

Nér bada portfoljer har samma standardavvikelse jaimfors avkastningen fran respektive portfol]
for att se vilken som presterat béttre. Avkastningsskillnaden mellan portfoljerna d&r M2 virdet
(Bodie, 2014).

M2 =1y — 1y

rp+ dr avkastningen for portfolj p. rm dr avkastningen for marknadsportfoljen.

2.8 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen antyder att marknaden &r effektiv, vilket innebér att en
tillgdngs pris aterspeglas av all information som finns tillgdnglig. Ddrmed finns det ingen vig
att sla marknaden och generera en storre avkastning strategiskt, enda vigen att sla marknaden
ar genom tur. Det gar inte att forutspa framtiden med ny eller hemlig information, tillgdngens
pris ar oforutsdgbar. Marknadshypotesen finns i tre nivaer, hdgre nivéer r mer kostsamma och
mer tidskrdvande (Bodie, 2014).
o Svag form, antyder att man inte kan dra fordel och generera en avkastning av en
tillgdngs historiska prestationer for att forutspa den framtida utvecklingen.
o Medel stark form, antyder att man inte kan dra férdel och generera en avkastning genom
offentlig information om ett foretag, s som delarsrapporter, patent, arsredovisningar.
o Stark form, antyder att man inte kan dra fordel och generera en avkastning med hemlig
information som inte dr tillgdnglig for allménheten. Tillgdngens pris reflekterar dven

information som endast ar tillgédnglig inom f6r foretaget.
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2.9 Fonder

Fonder dr portfoljer bestdende av investeringar i en méngd olika tillgangar, allt frdn aktier,
rintor och valutor. Vilka tillgangar fonder viljer att investera i styrs av fondforvaltaren, vilket
beskrivs 1 fondbestammelsen om fonders investeringsbegriansningar. Syftet med att investera i
fonder &r att sprida ut risken, jamfort med att investera 1 enstaka véardepapper.
Fondinvesteringar innebér att du koper en andel av fonden, fonden dger redan de virdepapper

som de investerat i och du dger en viss andel av de viardepapperna (Bodie, 2014).

Avgiftsstrukturen hos fonder dr olika for respektive fond och finns att 1 fondens faktablad.
Kopavgift och siljavgifter brukar anges som en viss procent av investeringens viarde men ar
sillan forekommande bland svenska fonder (Fondkollen, 2016). Forvaltningsavgift dr avgiften
som fOrvaltaren tar ut som arvode for sitt arbete med att forvalta investerarnas kapital. Avgiften
ska dven tdcka administrativa avgifter samt kostnader for att analysera marknaden och foretag.
Arligen tas avgiften ut i en procentsats med 1/365 delar varje dag. Den faktiska avkastning du
som investerare far av fonden &r avkastningen frdn NAV-kursen, nér alla avgifter &r bortdragna

(Bodie, 2014).

2.9.1 Fondtyper

Den vanligaste fondkategorin dr aktiefonder, vilket investerar i aktier dir avkastningen pa
fonden styrs av aktiernas utveckling. Forutom aktier brukar fonden investera en liten andel i
likvida medel ifall nagon fondinvesterare skulle begira en inldsen av sin fondandel.
Réntefonder investerar i rintebarandepapper som kan vara utfardade av stater, bostadsinstitut,
kommuner och foretag. Fonden tjdnar pengar baserat pa rintan av lanet, for foretag som anses
ha storre risk kridvs det att deras obligationer ska ha en hogre rinta for att fonder ska vara
intresserad. Blandfonder investerar bade i aktier och rintebdrande papper. Utav de tre
fondkategorierna utsitts aktiefonden for hogst risk, foljt av blandfonder och sist rantefonder. I
och med att risken dr hogre for aktiefonder forvintas de ha hogst avkastning utav de tre

fondtyperna foljt av blandfonder och sist rintefonder (Avanza, 2016).

2.10 Hedgefond

Hedge betyder skydd péd engelska och i finansiella ssmmanhang syftar man pa att skydda sig

mot risk. Den enkla klassiska idén bakom hedgefonder liknar en vanlig fond, ddr man har en
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investeringssammanslagning av flera olika sorters tillgdngar, dér investerare koper en andel av

hedgefonden (Hull, 2015).

Hedgefond ér ett kollektivt begrepp for olika typer av specialfonder med varierande strategier.
Det gemensamma ér att de har mer flexibla placeringsmdojligheter &n vanliga fonder.

Hedgefondforvaltare anvénder finansiella instrument for att begrdnsa marknadens paverkan pa
hedgefonden och ge en positiv avkastning. Trots affarsidén att ge en absolut avkastning

oberoende marknadsutveckling, dr de inte mojligt 1 praktiken (Fondmarknaden, 2016).

Antalet investerare i varje hedgefond brukar vara begréinsat, vanligtvis dr det inte mer &n hundra
stycken. For att vara deldgare i en hedgefond brukar minimuminvesteringen vara omkring tva

till nio miljoner kronor, darfor begrinsas hedgefonder till formdgna ménniskor (Bodie, 2014).

Avgiftsstrukturen i en hedgefond bestdr dels av en arlig forvaltningsavgift men dven en
prestationsbaserad avgift. Den arliga forvaltningsavgiften for en hedgefond brukar vanligtvis
vara mellan en till tre procent av vérdet pa tillgdngarna, dér avgiften ar till for att ticka alla
driftkostnader en hedgefond kan téinkas ha (Hull, 2015). Generellt f6r hedgefonder beriknas
den prestationsbaserade avgiften utifran tva olika modelltyper, en individuell och en kollektiv.
En individuell prestationsbaserad avgiftsmodell berdknar varje individ for sig, avgiften
paverkar dirfor endast dig som individ. Berdkning av individuell prestationsavgift dr darfor
komplex. Hedgefonder som anvinder sig av en prestationsbaserad avgiftsstruktur kréver
diarmed ett hogre administrativt och mer utvecklat system for att kunna hantera komplexa
utrdkningar. Det leder till att en prestationsbaserad avgiftsstruktur kan bidra till hdgre arliga
administrativa avgifter. Exempel pd individuell avgiftsstruktur dr high-watermark. Modellen
utgar frén att tidigare forluster méste tjédnats in av nya vinster innan en prestationsbaserad avgift
blir acceptabel att plocka ut. Den senast bésta prestationen blir det nya high-watermarket och
ar individuellt beroende pa ndr man gick in 1 hedgefonden. Kollektiv avgiftsstruktur innebar att
de prestationsbaserade avgifterna berdknas utifrdn hedgefonders prestationer. Modellen tar
ingen hénsyn till om olika sparare har olika avkastningar beroende pd nér de gick in. Avgiften
tas direkt av fonden och réknas ut av det totala vérdet. Negativt med en kollektiv avgiftsmodell
ar att sparare kan behova betala for en uppgang de inte tagit del utav. Fordel med kollektiv
avgiftsstruktur dr att administrationskostnaderna ar ligre pa grund av att det krdvs mindre
administrativ kapacitet och ett enklare system. Vid berdkning av prestationsavgift utifrdn en

kollektiv modell jamfor hedgefonder sin avkastning mot ett jimforelseindex under en specifik
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period, arligen eller kvartalsvis. Om hedgefondens avkastning har lyckats sli jamforelseindexet
tas en prestationsbaserad avgift ut pd den procentuella skillnaden mellan jimforelseindexet och
avkastningen pa hedgefonden. Storleken pa prestationsavgiften dr olika men vanligast &r 20%

av avkastningen som &verstiger jamforelseindexet (Nyqvist, 2006).

2.10.1 Strategier

Hedgefonder kan anvinda sig av en méngd olika strategier med hjélp av deras flexibilitet.
Vanligaste strategin hos hedgefonder dr Long/Short strategin, som gér ut pé att man tar en lang
position i de aktier man antar kommer att stiga och en kort position i de aktier man tror kommer
att sjunka. En l4ng position innebér att man agerar som kdpare av en tillgdng och forvéntar sig
en vardestigning for att generera en positiv avkastning. Kort position dr att man agerar siljare
for tillgdngar vid ett hogt pris for att sedan kopa tillbaka dem vid ett lagre pris och pa sé sitt
generera en positiv avkastning. Forsdljningen kan goras omgéaende eller vid en dverenskommen
tid 1 framtiden dir den som tar en kortposition fir en vinnande fordel vid en nedging utav
tillgdngens vérde. Strategins huvudmadl &ar att kunna minska den systematiska risken.
Marknadsneutral dr en strategi dar man strivar efter att fi avkastning samtidigt som man
forsoker undvika ndgon form av systematisk risk. En marknadsneutral strategi dr ofta
forknippad med att anvédnda sig av langa och korta positioner. Det som skiljer denna strategi
fran Long/Short-strategin dr att man soker efter absolut neutral marknadspaverkan.
Réntearbitrage strategin gar ut pa att hitta prisavvikelser for att fa en positiv avkastning, till
exempel lana pengar i ett land med 14g rénta for att sedan investera det beldnade beloppet i ett
land med en hogre rinta. Strategin for hdndelsedrivna hedgefonder ar att de baseras utifrdn
olika hindelseforlopp. Det kan vara foretagsuppkop, fusioner och kriser. Inom héndelsedrivna
hedgefonder ingar dven aktivistfonder som en strategi. Hedgefonden kdper dé vardepapper i ett
foretag med mal att ta plats i bolagets styrelse for att kan styra foretaget i den riktning
hedgefonden vill. Multi-Strategy gar ut pa att man anvénder sig av flertalet olika strategier, da
den inte dr begrinsad till en specifik strategi utan kan bestd av flera strategier som forklaras

ovanfor (Bodie, 2014).

2.10.2 Bias

Datamaterialet med hedgefonder kan vara missvisande dd de som inte har uppnatt ett positivt
resultat 14ggs ner eller slutar redovisa sina resultat. Darfor bestar databaserna oftast av
hedgefonder som endast visat ett positivt resultat, fenomenet kallas for Survivorship bias.

Liknande fenomen &r Backfill bias som innebér att hedgefonder sjdlva bestimmer om de ska
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publicera sina resultat till databaserna. Vanligtvis redovisar hedgefonder sin prestation till
allméinheten ifall de lyckats generera en positiv avkastning i syfte att locka till sig potentiella
investerare. Resultatet ger med stor sannolikhet en missvisande bild gentemot verkligheten vid
en studie over hur hedgefonders historiska avkastning har sett ut. Hedgefonder tenderar att
innehalla mer illikvida medel dn nagon annan investeringsform. Det dr mojligt med hjélp av
bindningstidsbestimmelser dir hedgefonder féster investerare till att behdlla deras
investeringar i fonden Over en bestdimd tid. En detalj som &r viktig att observera &r att
genomsnittet av hedgefonder som rapporterar in sina resultat har vasentligt hdgre avkastning
under december manad dn genomsnittet pa dvriga ménader. Det beror pa att man anvinder sin
handlingsfrihet till att vérdera sina tillgdngar och flytta avkastningen till december med avsikt

att forbéttra den arliga prestationsavgiften (Bodie, 2014).

2.11 Skillnader mellan hedgefonder och fonder

En stor skillnad mellan hedgefonder och fonder &r de fria placeringsreglerna hedgefonder
innehar. Fonder har lagregler som styr deras investeringsmdjligheter som méste godkénnas av
finansinspektionen. Bestimmelserna sidger hur fondforvaltare far investera och agera. Det dr
inte heller mojligt for fondforvaltare att dra nytta av kursfall genom att ta korta positioner for
att generera nadgon avkastning. Hedgefonder daremot har friare mojligheter och far investera
bade i langa och korta positioner for att generera en avkastning. Om en hedgefondforvaltare
gor skickliga, korrekta analyser och prognoser gar det att generera positiv avkastning oavsett
marknadsutveckling.

Avgifterna i fonder bestar oftast utav en fast arlig avgift i form av forvaltningsavgift, ibland 1
kombination med inséttning och uttagsavgifter. Hedgefonders avgiftsstruktur bestar av en
forvaltningsavgift, oftast tillsammans med en prestationsbaserad avgift som endast tas ut om de
genererat en positiv avkastning over sitt jamforelseindex. Det innebér att hedgefondsforvaltaren
och kunden géar hand i hand da badas intresse &r att uppna en si hog avkastning som mgjligt s
respektive parter tjanar sa mycket som mojligt. Hedgefondforvaltaren belonas med ett arvode
for sin skicklighet 1 de investeringar som utforts. Det &r en stor skillnad fran vanliga fonder som
tar ut avgifter oavsett om de presterat bra eller ddligt (Anderlind, 2003). Tabell 2.1 nedanfor

sammanfattar de stora skillnaderna mellan hedgefonder och fonder.
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Tabell 2.1: Jamforelse mellan hedgefonder och fonder

Hedgefonder Traditionella fonder
Placeringsregler Fria Begrénsade

Absolut, positiv avkastning oavsett Relativ avkastning, sla
Avkastningsmal marknadsutveckling valt marknadsindex
Synen pa risk Forlora pengar Avvika fran index

Begransa marknadsrisk via kombinationer av  Ta marknadsrisk via
Investeringsfilosofi 1dnga och korta positioner samt likvida medel langa positioner
Hog avkastning i forhallande till risktagande, Overtriffa

Matt pa framgéng  14gt beroende av marknadens utveckling marknadsindex
Avgiftsstruktur Framst prestationsbaserad Fast

Forvaltare har egna

pengar i fond Mycket vanligt Ovanligt

Killa: Anderlind, 2003, s25
2.12 Tidigare studier

Hoang (2015) har i sin uppsats Swedish Hedge Fund and Mutual Fund Performane during the
Financial Crisis of 2008 jamfort prestationer mellan de elva storsta svenska hedgefonder och
de elva storsta fonder baserat pd tillgangsstorleken under en tiodrsperiod mellan 2005 till 2015.
Under denna period har hedgefonder haft en lagre avkastning &n fonder, men dven en lagre risk
vilket dr hedgefonders dndamél. Detta eftersom hedgefonder kan ta bade ldnga och korta
positioner medan fonder endast kan ta ldnga positioner. Under finanskrisen har bade
hedgefonder och fonder presterat sémre dn mélet. Hoangs slutsats &r att investerare under en
lagkonjunktur i Sverige bor investera i hedgefonder som investeringsalternativ dver vanliga

fonder for att minimera sina forluster.

Borjesson och Haq (2014) har 1 sin uppsats Do hedge funds yield greater risk-adjusted rate of
returns then mutual funds? jamfort svenska hedgefonder mot svenska fonder mellan 2011 till
2014 for att se deras prestationer under normala forhallanden. Undersdkningen visar att svenska
hedgefonder haft en ldgre riskjusterad avkastning 4n svenska fonder under samma period. Lang
och kort strategier dr vanligast bland svenska hedgefonder, men dr dven de som genererat lagst

avkastning tillsammans med hedgefonder som anvinder sig av en global makrostrategi.

Eling och Faust (2010) undersdker prestationer mellan hedgefonder och fonder i
tillvixtmarknader under en period mellan 1995 till 2008. Deras resultat visar att hedgefonder
har haft en hogre avkastning &n fonder samtidigt som de har haft en ldgre standardavvikelse.
Det medfor att hedgefonder har en hogre Sharpekvot én fonder. Det som lockar investerare till

hedgefonder &r att korrelationen mellan hedgefonder och marknaden é&r ldgre &n korrelationen
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mellan fonder och marknaden. Korrelationen pa 0,91 mellan hedgefonder och fonders
avkastningar visade sig vara véldigt hog da de bada brukar investera i liknande vérdepapper,

trots det s& har hedgefonder en betydligt hogre Sharpekvot.

Ornberg, Nikkinen och Peltomiki (2011) har gjort en studie for att underséka hedgefonders
prestationer i utvecklingsmarknader. Studien visar att hedgefonder under 2000 talet kunnat
prestera bittre dn det lokala marknadsindexet ndr de fokuserat pd specifika geografiska
omraden. Mojligheterna for att sla lokala marknadsindex har utifran hedgefonders prestationer
varit bist i Osteuropa och Ryssland. Prestationer fran hedgefonder i ovannimnda omréden var
bittre innan finanskrisen 07/08 jamfort med dagens ldge. Riskerna men é&ven
avkastningsmojligheterna har minskat pé senare tid pa grund av att marknaderna blir mer
utvecklade vilket innebir att det krdvs betydligt mer specialisering for att hitta nya
avkastningsmdjligheter. Om hedgefonder inte skulle ha ndgon ytterligare information kan de
inte ha en fordel 6ver andra investeringsformer och skulle dé& bli som vanliga fonder i

utvecklings marknader.

Jarnér, Selling, Axel och Akerblom (2008) har gjort en studie om hedgefonder under finansiell
oro. Syftet med studien dr att undersoka och analysera utfallet av svenska hedgefonders
avkastning 1 jamforelse med marknadsindex ur ett investeringsperspektiv under den finansiella
konjunkturcykeln 2003 till 2008, dar vikten liggs pa nedgéngsfasen. Resultatet av studien
visade att majoriteten av svenska hedgefonder misslyckades med att generera en absolut
avkastning under 2003 till 2008, med undantag for nagra hedgefonder. Med den slutsatsen kom
man darfor fram till att en stor del av avkastningen hos hedgefonder inte kan generaliseras till
hedgefonder som grupp, utan man bdr som investerare hitta en hedgefondforvaltare man har
tillit till. I studien visade man éven att hedgefonder har en ligre korrelation med marknaden vid
nedgangar och hogre vid uppgéngar. De ansig att det var en bra kompletterande egenskap hos
hedgefonder till en véldiversifierad portfol) med att anvdnda sig av hedgefonder som ett

komplement i ens portfol;.

Maher, Asal (2016) undersoker svenska fondprestationer mellan 2007 till 2015. Studien visar
att majoriteten av svenska fonder har visat ett negativt resultat for investerare efter avgifter,
endast ett fatal har lyckats generera en positiv avkastning. For att se ifall det finns skillnad 1

prestationer mellan olika perioder delas datan upp i tva delperioder, februari 2007 till feb 2010
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och mar 2010 till mar 2015. Resultatet vid uppdelning visar negativa prestationer forsta

perioden och positiva andra perioden.
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3. Ekonometri

3.1 Regressionsmodell

For att fa fram ett samband mellan olika hdandelser anvdander man sig av en regressionsanalys.
Datamaterialet faststiller hur vil olika variabler paverkar varandra utifran ett linjart samband,
exempel en enkel linjér regression. Den anvénds till att studera forhallandet mellan tva variabler
som representerar populationen. Regressionsmodellen bestdr utav en beroende och en
oberoende variabel. En linjér funktion kan se ut som fdljande:

Y=0+0X+u

Y representerar den beroende och X den oberoende variabeln. Om X fordndras med en enhet
sd& kommer Y att forindras med [; enheter. Fordndrings variabeln f; kallas for
regressionskoefficient. Koefficienten f; forklarar riktning och styrkan av relationen mellan
fordndringen 1 den beroende variabeln av en f{Ordndring i den oberoende variabeln.
Konstanten 8, har sin mening men har séllan en central betydelse i en regressions analys.
Variabeln u ér den resterande information av olika faktorer som forutom X paverkar Y. Den
forklarar den beroende variabelns avvikelser fran det forvintade vardet mot det faktiska vérdet

(Wooldridge, 2015).

Hos residualerna kan det finnas fler variabler som gér att observera for att forklara den beroende
variabeln. Da behdver man anvédnda sig av multipel regression. Regressionsanalysen ar mer
paverkbar da fler faktorer kan paverka den beroende variabeln. Det ar viktigt for att kunna testa
ekonomiska teorier niar man behdver lita pa icke experimentell data. Multipel regressionsmodell
anvinds for att bygga en modell som bittre kan forutse sambanden mellan den beroende
variabeln och de oberoende variablerna (Wooldridge, 2015).

Multipel regression ser ut som foljande: Y = Sy + 1 X1 + -+ (i X +u

For att f& fram den bidst ldmpade linjdra funktionen kommer minstakvadratmetoden att
anvindas (OLS). Genom att minimera avvikelserna hos residualerna u# kan man béttre forklara
sambanden mellan variablerna. Vid summering av alla residualer ska summan av dem vara lika
med noll, om det inte dr fallet finns det ett battre [dmpligt linjart samband. Férutom det sd ska

dven fyra andra antaganden vara uppfyllda for att testet inte ska vara “Unbiasedness of OLS™:
I populationsmodellen ska den beroende variabeln kunna forklaras av de oberoende variablerna

och residualen enligt: Y = B, + X1 + - + B Xy + u dir B, och Y¥_, B; 4r populationens

forklaringskoefficienter. Huvudfunktionen for modellen &r att den ska vara linjér. Oberoende
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och beroende variabler behdver inte nédvandigtvis ha linjira samband. Vid variabler med

exponentiella samband anviander man sig av naturliga logaritmer for att fa ett linjart samband.

Andra antagandet dr att stickprovet ska var slumpméssigt utvald. Det inkluderar dven att storlek
n, {(X;,Y;):i = 1,2,...,n} ar slumpmdssigt utvald f6ljt av populationsmodellen. Urvalen ska

ses som slumpmaéssiga men &r inte sannolikt till viss grad.

De oberoende variablerna far vara korrelerade med varandra men inte helt perfekt. Vid perfekta
korrelationer mellan de oberoende variablerna skulle det innebéra att modellen har ett exakt
linjart samband med den beroende variabeln. Regressionsanalysens anvédndning skulle bli

begriansad om man inte tillatit det till en viss niva.

Residualerna ska ge ett forvéintat virde pa noll givet alla virden av de oberoende variablerna.
E(u|Xq, ..., X)) =0
Det betyder dven att residualerna och de oberoende variablerna inte ska ha nigon kovarians.
cov(ug, X;) =0
Residualerna ska ha samma varians givet alla vdrden av de oberoende variablerna.
Var(ulXy, ..., X,) = 02
Om det &r fallet har man ett stickprov som &r homoskedastiskt. Det betyder att variansen for
alla oberoende variabler och residualen &dr konstant. Om punkterna av vdrdena &r utsprida pa ett
diagram dar variansen inte dr konstant har man ett datamaterial som &r heteroskedastiskt. Vid
heteroskedastikt datamaterial anvander man sig av robust som bidrar till att regressionen kan

hantera stora variationer i datamaterialet och fortfarande vara relevant (Wooldridge, 2015).

3.2 Paneldata

Vid analysering av datamaterialet kommer vi att arbeta med paneldata, vilket anvinds inom
ekonometrin ndr man refererar till multidimensionell data. Paneldata bestar utav bade
tvarsnittsdata och tidsseriedata. Fordelen med paneldata &r att man kan studera ett antal
fragestdllningar som inte gar att gora utifrdn andra data uppséattningar. Andra fordelar dr att man
fir med ett storre antal observationer och ddrmed en storre dataméingd, risken minskar for att
regressionen skulle ha problem med multikollinearitet. Vid uppskattning utav de icke
observerbara effekterna for paneldata finns det tvd olika metoder. Fixed effect dr den ena

modellen som undersoker relationen mellan den beroende och de oberoende variablerna inom
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en enhet. FOr varje enhet finns det individuella egenskaper som kan ha en péverkan pa den
beroende variabeln. Vid anvindning utav fixed effect antar man att enheternas individuella
egenskaper kan ge upphov till missvisande resultat pd den beroende eller de oberoende
variablerna, ifall det skulle finnas ndgon korrelation mellan enheternas oberoende variabler och

feltermer.

Fixed effect tar bort effekten av variabler som inte fordndras med tiden for att kunna uppskatta
nettoeffekten pa den beroende variabeln. Sidoeffekten utav fixed effect &r att den inte kan
anvéndas till att undersdka ifall de variabler som &r konstanta Gver tiden paverkar den beroende
variabeln. Om man antar att skillnaden 6ver olika enheters egenskaper paverkar den beroende
variabeln ska man anvinda sig utav random effect modellen. Férdelen med random effect &r att
man kan inkludera variabler som inte fordndras 6ver tiden, da det inte dr mdjligt i en fixed effect
modell. Anvéndandet utav variabler som inte fordndras med tiden &r mojligt i en random effect
modell dé tidsoberoende variabler inte antas vara korrelerade med de oberoende variablerna.
De individuella egenskaperna som péverkar den beroende variabeln behdver specificeras i en
random effect modell, annars kan problem uppsté i form av missvisande resultat pd grund utav

utelamnade varden.

Vilken modell som ar ldmplig beror pa vad man vill undersdka. Med hjilp av ett Hausman-test
kan man testa vilken utav modellerna som ar béttre lampad for regressionen, for att se ifall
unika tidsoberoende variabler ér korrelerade med de oberoende variablerna. Testet gors utifran
en nollhypotes diar man testar ifall det inte finns nadgon korrelation mellan feltermerna och de
oberoende variablerna. Om sannolikheten 4r mindre &n fem procent accepterar man hypotesen

och random effect modellen &r da battre lampad for regressionen (Wooldridge, 2015).

3.3 Nollhypotes och P-Varde

[ regressionsanalyser vill man undersdka om de oberoende variablerna paverkar den beroende
variabeln. Med ett t-test testas den oberoende variabelns koefficient utifrdn en nollhypotes ifall
koefficientens virde &r lika med noll. Nollhypotes ser ut som foljande:

Hy: f; = 0, forkastar inte hypotesen och koefficienten £5; dr insignifikant

Hy: B, # 0, forkastar hypotesen och koefficienten 8, ar signifikant

Testet visar ett p-virde for variabelns koefficient vilket representerar den ldgsta
signifikansnivan for att inte forkasta nollhypotesen. P-virdet sdger vad sannolikheten &r for att

ha ett extremvérde givet att nollhypotesen inte forkastas. Vi har valt en signifikansniva pa 5%
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da vi anser att vi har tillrickligt ménga observationer for att denna gréns ska kunna ge en
rittvisande bild. Om p-vérdet dr storre dn 5% forkastar vi inte nollhypotesen och koefficienten
ar insignifikant. Vi kan darfor inte sdga med 95% sdkerhet att koefficienten dr skilt frén noll
och att den skulle ha nagon paverkan pa den beroende variabeln. Om p-vérdet istéllet &r mindre
an 5% forkastar man nollhypotesen déd sannolikheten att koefficientens vérde ér lika med noll
ar mindre dn 5%. Man kan med 95% sékerhet sdga att koefficienten &r skilt fran noll och déarfor

har en statistisk paverkan pa den beroende variabeln (Wooldridge, 2015).

For att veta ifall de oberoende variablerna ar statistiskt signifikanta vid en multipel regression
anvénds ett sa kallat F-test istdllet for ett t-test. Vid hypotesprovning anvédnds nollhypotesen
ddr man antar att medelvirdet pd koefficienterna &r lika med en konstant. Skillnaden hér ar att
man testar ifall ingen koefficient skulle ha en paverkan pd den beroende variabeln. Testet ser
ut som foljande:

Hy: By = - = B, = 0 (forkastar inte)

Hy: B4, ..., B # 0 (forkastar)

Hypotestestet testar ifall ingen utav de oberoende variablernas koefficienter statistiskt pdverkar
den beroende variabeln. Ifall p-virdet for F-testet ar storre dn var signifikansniva accepterar
man nollhypotesen och variablerna &r insignifikanta. Didremot riacker det att en av oberoende
variablernas koefficient inte dr lika med noll s& forkastar man hypotesen. Ifall testets p-vérde
ar mindre 4n signifikansnivan vet man att sannolikheten dr mindre dn 5% att alla koefficienter
for oberoende variablerna ska vara statistiskt insignifikanta. Man kan da forkasta nollhypotesen

och modellen &r da statistiskt signifikant.

Den statistiska signifikansen av variabeln X bestims utav storleken pa t-virdet, medan den
ekonomiska signifikansen relaterar till storleken av koefficienten for den oberoende variabeln.
Bara for att nagot ar statistisk signifikant behover den inte vara ekonomiskt relevant, darfor ar
det viktigt att inte fokusera for mycket pd den statistiska signifikansen dd det kan leda till
felaktiga slutsatser. Enligt Wooldridge (2015) berdttar han att vissa forskare insisterar att
anvinda en ldgre signifikansnivd vid o©kat antal frekvenser, for att kompensera att
standardavvikelsen blir mindre. Anledningen dr att data med en storre frekvens av observationer
ger en mindre standardavvikelse vilket brukar resultera 1 statistisk signifikans. Vid
undersokningar med fa frekvenser utav observationer hdvdar forskare att man ska ha en storre
signifikansniva. Férre frekvenser av observationer ger en lidgre exakt uppskattning och det ar

svarare att hitta statistisk signifikans. Hoga virden pé standardavvikelser behdver inte vara till
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grund av fa frekvenser med observationer utan det kan bero pa hog korrelation mellan de
oberoende variablerna. Det finns en del riktlinjer ndr man ska diskutera regressionens
ekonomiska och statistiska signifikans.

o Forst testar man ifall de oberoende variablerna ar statistiskt signifikanta. Om de ar det
sa bor man diskutera koefficientens praktiska och ekonomiska betydelse. Hér krévs en
viss fOrsiktighet pd hur de beroende och de oberoende variablerna framtrader i
funktionen. Till exempel om de forekommer i logaritmisk form. Hér fir man testa sig
fram.

o Om variablerna inte skulle wvara statistiskt signifikanta vid de vanliga
signifikansnivaerna (1%, 5%, 10%) bor man fraga sig om variabeln dndé har en effekt
pa den beroende variabeln. Om effekten &r stor bor man berdkna den statistiska
signifikansen utifrdn p-vérdet. For smé observationer kan man anvénda ett p-vérde sé

stort som 20% men det finns inga speciella regler for det.
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4. Data

4.1 Datainsamling

Datamaterialet vi anvénder oss av for hedgefonder och fonder &r hdmtat fran Bloombergs
databas. Fran Morningstars hemsida ser man att det finns 88 stycken aktiva hedgefonder idag,
dér 41 stycken av dem har varit aktiva pa marknaden de senaste fem &ren. Eftersom det inte har
varit mojligt att hamta data fran samtliga 41 hedgefonder har vi blivit tvungna att begrdnsa oss
till de 16 hedgefonder som finns med i Bloombergs databas. Som vi ndmnt tidigare i sektion
2.10.2 kan hedgefonders prestationer i databaser ge en felaktig bild som skiljer sig fran
verkligheten pa grund av Survivorship och Backfill bias. For att fa en mer rittvisande bild
exkluderade vi ytterligare en hedgefond pa grund av extremvirden, Rhenan Capital Eqity. Aven
fonden Carnegies Sverigefond exkluderades pa grund av osannolika virden i datamaterialet.
Datamaterialet vi anvinder oss av i1 analysen bestér darfor av 15 hedgefonder och 325 fonder
som har sitt legala sdte 1 Sverige enligt Bloomberg. Marknadsindexet vi anvénder oss utav ar
OMX Stockholm 30 som &r himtat frin Bloomberg. Vid vara berdkningar utav olika risk och
prestationsmatt har vi valt att anvinda oss utav statsskuldvixeln pa tre manader som riskfri
rdnta och hdmtades frdn Riksbankens hemsida. Varfor vi valde SSVX 3M som riskfrirdnta ar

att majoriteten av hedgefonder som har en avkastningstroskel dr jamford med SSVX 3M.
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4.2 Hedgefonder, fonder och OMX30s prestationer
Tabellen nedanfor visar en sammanstéllning av hedgefonder, fonder och OMX30s prestationer

mellan 2011 till 2016. Hedgefonder och fonders vérden i tabellen &r indexutrdkningar.

Tabell 4.1: Sammanstdllning av prestationer mellan 2011 till 2016.

Intervall Hedgefond Fond OMX30 SSVX 3M
2011-01-31 till 2015-12-31
60 frekvenser

Antal 15 325
Varians 0,00069 0,00129 0,00164 4,00E-07
Standardavvikelse 2,63% 3,60% 4,05% 0,06%
Genomsnittlig 0,33% 0,52% 0,41% 0,06%
manadsavkastning
Beta 0,1574 0,5690 1 -0,0005
Sharpekvot 0,1027 0,1278 0,0864 0
Treynorkvot 0,0172 0,0081 0,0035 0
M2 Measure 0,0048 0,0058 0,0041 0,0006
Arlig Avkastning
2011 -2,75% -8,37% -14,40% 1,65%
2012 3,28% 9,75% 12,21% 1,25%
2013 9,04% 14,50% 19,51% 0,93%
2014 7,18% 13,06% 9,68% 0,42%
2015 4,85% 7,26% 0,47% -0,29%
Total avkastning 6ver 5 ar 21,61% 36,20% 27.47% 3,96%
Genomsnitt drlig 3,99% 6,37% 4,97% 0,78%
avkastning
Antal som genererat positiv
avkastning for hela 15 299
perioden

I tabell 4.1 ser vi att hedgefonder har haft lagst risk pa 2.63% i1 genomsnitt per manad f6ljt av
fonder och OMX30. Det visar dven att hedgefonders varians har varit lagst under perioden.
Med hjélp av beta ser vi att hedgefonder har varit mindre utsatta for den systematiska risken én
fonder. Utifrin prestationsmatten har fonder hogst Sharpekvot och M2 Measure. Det innebér
att de haft hogst riskjusterad avkastning utifran den totala risken. Daremot har hedgefonder
hogst Treynorkvot vilket sdger att de haft hogst riskjusterad avkastning 1 forhallande till den
systematiska risken. Fonder har haft hogst totalavkastning pa 36,20% O6ver hela periodens fem

ar, men dven hogst genomsnittlig drsavkastning pa 6,37% per ar. Tabellen visar att hedgefonder
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har presterat simre an OMX30 pa totalavkastning och genomsnittlig arlig avkastning, men vid
Europakrisen 2011 har hedgefonder haft ldgst negativ avkastning. Det tyder pé att de inte
paverkats lika mycket av den systematiska risk som bade fonder och marknaden, vilket 4ven
styrks av att hedgefonder har haft ligst beta. Over undersdkningsperioden har alla hedgefonder

och 299 fonder genererat en positiv avkastning.

4.3 Korrelation

Nedanstdende tabell visar korrelationen mellan hedgefonder, fonder och OMX30.

Tabell 4.2: Korrelationer mellan olika marknader.

Hedgefond Fond OMX30

Hedgefond 1
Fond 0,6884 1
OMX30 0,6098 | 0,9226 1

Fonder har en stark positiv korrelation med OMX30 pa 0,92. Den starka relationen bidrar till
att fonder och OMX30 ror sig likartat vid olika marknadsutvecklingar. Hedgefonders
korrelation med OMX30 ar 0,61 vilket visar ett positiv samband, men att de tvd marknaderna
inte ror sig lika starkt med varandra som fonder och OMX30.

Fonder och hedgefonder visar en korrelation pd 0,69. Korrelationen visar ett positivt samband
mellan hedgefonder och fonder, dir sambandet &r starkare mellan de tvd grupperna én

hedgefonder och OMX30.
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4.4 Avkastning i diagram for respektive index

Diagram 4.1: visar mdnadsavkastningen

for hedgefonder, fonder och marknaden
(OMX30 Stockholm) for hela perioden
mellan 2011 till 2016.

Avkastning per manad
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Diagram 4.2: visar utvecklingen for
hedgefonder, fonder
(OMX30 Stockholm) for hela perioden
mellan 2011 till 2016.

och marknaden
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I diagram 4.1 ser vi att hedgefonder har haft en betydligt stabilare avkastning med mindre

fluktuationer dn fonder och marknaden. Fondmarknadens avkastning visar en stark positiv

korrelation med marknaden men ligre volatilitet. Diagram 4.2 visar att fonder har genererat

hogst avkastning foljt av marknaden och hedgefonder over hela perioden. Hedgefonders

avkastning har varit mest regelbunden och genererat ligst avkastning 6ver fem ar mellan 2011

till 2016. Vid krisen 2011 ser vi att hedgefonder paverkats minst vilket visar att de stat emot

den systematiska risken, som fondmarknaden inte har méjlighet till.

—
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4.5 Avkastning for de fem mest systematiskt riskutsatta i respektive fondkategori

Har vill vi undersoka de fem mest systematiskt riskutsatta fonder och hedgefonder mellan 2011

till 2016.

Tabell 4.3: Prestationer for de mest systematiskt riskutsatta fonder och hedgefonder.

Total avkastning

Fond namn Fondtyp Beta . -
over Sar

EVLI RUSSIA-B Fond 1,1640 -65,56%
SEB Swedish Value Fund Fond 1,0833 48,69%
ALFRED BERG RYSSLAND Fond 1,0825 -28,88%
Lannebo Sverige 130/30 Fond 1,0815 60,75%
PineBridge Global Funds Fond 1,0702 -55,08%
SOLIDAR SMARTBETA TREND Hedgefond | 0,5703 5,72%
SCIENTIA HEDGE Hedgefond | 0,5318 13,58%
PRIORNILSSON IDEA Hedgefond | 0,4565 38,57%
B&P MULTI STRATEGY 2XL Hedgefond | 0,2669 24,39%
RAM ONE Hedgefond | 0,1924 31,61%

I ovanstaende tabell ser vi att den totala avkastningen for de fem mest systematiskt riskutsatta
fonder skiljer sig at valdigt kraftigt trots liknande beta. Hedgefonder visar en positiv avkastning
over hela perioden med ett lagt beta jamfort med fonder vilket innebér att de inte paverkats lika

mycket av marknadsutvecklingar.
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5. Regressionsmodeller

Vilken modell som ska anvdndas mellan fixed effect och random effect ska enligt Borenstein
(2009) vara baserat pa sannolikheten om huruvida fondidentiteterna delar samma
effektpaverkan och maélet med analysen. Fixed effect dr béattre ldampad om sannolikheten hos
dem olika fondidentiteternas obereonde variabler har samma péverkan pa den forvintade
manadsavkastningen. Random effect &r béttre lampad ifall man antar att det finns en skillnad
pa den forvintade ménadsavkastningen beroende pé vilken fond det &r och att korrelationen &r
lika med noll. Vérat Hausman test visade ett p-véirde lagre dn vér signifikansniva pa fem procent
vilket betyder att man accepterar hypotesen om att sannolikheten att dem olika
fondidentiteternas oberoende variabler har samma péaverkan pa den oberoende variabeln.
Utifran testet ar fixed effect en béttre lampad modell d& sannolikheten att fondens identitet och
fonders oberoende variabler har en korrelation. Problemet for oss dr att vi utifrdn véra
frdgestdllningar antar att det finns en skillnad mellan hedgefonder och fonders forvéntade
manadsavkastning. Med fixed effect dr det inte mojligt att testa skillnaden da man inte kan
applicera tidsoberoende variabler. Malet med var analys &r att se ifall det dr ndgon statistisk
signifikans om att den forvintade manadsavkastningen skiljer sig at ifall man investerar i en
hedgefond eller fond. Vi kommer dérfor anvénda oss utav random effect for att kunna testa ifall

det finns ndgon skillnad mellan hedgefonder och fonder.

Vid tillimpning av regressionerna i sektion 5.2 och 5.3 rdknar vi ut de oberoende variablerna
med hjilp av data fran foregdende 12 manadsperiod. Det resulterar i att vi forlorar de 12 forsta
observationerna for varje fond och hedgefond. Datamaterialet for sektion 5.1.1 och 5.1.2 kan
genomforas med 60 observationer men vi har valt att anvinda samma antal observationer i
sektion 5.2 och 5.3 for att f4 samma tidsintervall. I appendix finns regressionsmodeller fran

sektion 5.1.1 samt 5.1.2 med 60 observationer.

5.1 Hur riskutsatt ar respektive investeringsform for den systematiska risken?
For att undersoka fragestdllningen kommer vi genomfora tva olika regressioner utifrain CAPM
for att se den systematiska riskexponeringsskillnaden mellan fonder och hedgefonder. Vi
kommer anvinda oss utav estimerings formeln fran sektion 2.6:

Ryt = a + B1Ry + Wi
Rit r riskpremien for portfdlj i vid tidpunkt ¢ och berdknas genom att subtrahera avkastningen

for fond i vid tidpunkt # med den riskfria rdntan, SSVX 3M, vid tidpunkt # (R;; = (1; — 77)¢).
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Rwmt ér riskpremien for marknadsportfoljen vid tidpunkt ¢ som representeras av OMX30.

Berdkningen av marknadsportfoljens riskpremie har gjort genom att subtrahera

marknadsportfoljens avkastning med den riskftria rdntan vid tidpunkt ¢ (R, = (rM - rf)t).

5.1.1 Fonder
Regressionen testar om det finns nagot statistiskt samband mellan marknaden och fonders
riskpremie. Koefficienten for variabeln Riskpremie Marknad far den ekonomiska signifikansen
att vara beta, hur systematiskt riskutsatta fonder har varit. Den beroende variabeln R;;
motsvarar fonders riskpremie.

Tabell 5.1: Fonders systematiska riskexponering.

Antal Antal Observationer per

. Chi2
observationer grupper grupp

15600 325 48 0
Riskpremie . . - .
Fond Koefficient Standardavvikelse P-virde Min Max
Riskpremie 0,54254 0,00535 0 0,532060,55302
Marknad
a 0,00434 0,00035 0| 0,00366 0,00502

Ho: Fonders riskpremie paverkas inte av marknadsutvecklingar. f; = 0

Hi: Fonders riskpremie paverkas av marknadsutvecklingar. 5; # 0

Individuella t-test for variablerna Ry och « i tabell 5.1 visar bada ett p-virde liagre &n var
signifikansniva. Nollhypotesen kan dirfor forkastas vilket innebér att variablerna ar statistiskt
signifikanta. Den ekonomiska signifikansen for Ry, sdger att fordndringar i marknadens
riskpremie med 1% har pdverkat fonders riskpremie med 0,54%. Koefficienten for a visar ett

positivt virde vilket innebér att fonders riskpremie varit 0,43% hogre dn forvintat varje manad.

5.1.2 Hedgefonder

Regressionen testar om det finns ngot statistiskt samband mellan marknaden och hedgefonders
riskpremie. Koefficienten for variabeln Riskpremie Marknad far den ekonomiska signifikansen
att vara beta, hur systematiskt riskutsatt hedgefonder har varit. Den beroende variabeln R;;

motsvarar hedgefonders riskpremie.
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Tabell 5.2: Hedgefonders systematiska riskexponering.

Antal Antal Observationer per .

. Chi2
observationer grupper grupp

720 15 48 0

elgp it Koefficient | Standardavvikelse P-virde @Min Max
Hedgefond
Riskpremie 0,17217 0,02389 0/0,12535 0,21898
Marknad
a 0,00317 0,00094 0,001 1 0,00133 1 0,00501

Ho: Hedgefonders riskpremie paverkas inte av marknadsutvecklingar. f; = 0

Hi: Hedgefonders riskpremie paverkas av marknadsutvecklingar. f; # 0

Individuella t-test for variablerna Ry och « i tabell 5.1 visar bada ett p-virde liagre &n var
signifikansniva. Nollhypotesen kan dirfor forkastas vilket innebér att variablerna r statistiskt
signifikanta. Den ekonomiska signifikansen for R, sdger att fordndringar i marknadens
riskpremie med 1% har paverkat hedgefonders riskpremie med 0,17%. Koefficienten for a visar
ett positivt viarde vilket innebdr att hedgefonders riskpremie varit 0,32% hogre dn forvintat

varje manad.

5.2 Hur paverkas avkastningen av dkat systematiskt risktagande? Finns det nagot

generellt monster for nar hedgefonder och fonder forvantas prestera battre?

Har undersoker vi om manadsavkastningen forvintas forandra av okat systematiskt risktagande
1 respektive investeringsform eller om kalenderménader forvéintas ha ndgon betydelse for
manadsavkastningen.

Avkastning;; = B, + f1Beta;; + B, Fond; + f;(Fond * Beta);; + B4Januari;, +
PsFebruari;; + feMars;; + [,Aprilis + fgMaj;e + BoJulise + BroAugusti; +
pi1September;; + B,,0ktober;; + f13November;, + 1,December;, + u;;

Avkastning;; dr den beroende variabeln som forklarar ménadsavkastningen for fond i vid
tidpunkt ¢. Betai; dr en variabel som mater systematisk risk fran féregdende tolvmanads period
for fond i vid tidpunkt ¢, berdkningen har gjorts med betaformeln i sektion 2.5. Det resulterar i
att vi forlorar de tolv forsta observationer for alla hedgefonder och fonder. Fond; dr en dummy
variabel som forklarar ifall det &r en fond eller hedgefond, variabeln fér virdet 1 ifall det &r en
fond och 0 ifall det &r en hedgefond. FondBetaj; dr en interaktionsvariabel som &r produkten av

dummyvariabeln Fond och variabeln Beta (FondBeta = Risk*Beta). For att méita den marginella
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paverkan pa den forvdantade manadsavkastningen vid Okat systematiskt risktagande for fonder
summeras Beta och FondBeta variablernas koefficienter (Beta+FondBeta). De oberoende
ménadsvariablerna beskriver hur den forvéintade manadsavkastningen skiljer sig i genomsnitt
frdn juni manad. Vi har valt juni manad som riktmirke da det d&r den ménad som hedgefonder

och fonder forvéntas generera ldgst avkastning.

Tabell 5.3: Forvintad avkastnings fordndring vid okat systematiskt risktagande och mdanader.

Antal Antal Observationer per .
observationer grupper grupp —

16320 340 48 0
Forvantad
méanads Koefficient Standardavvikelse P-virde Min Max
avkastning
Beta 0,005074 0,003678 0,168  -0,00213 0,01228
Fond 0,001340 0,001296 0,301 -0,00120 0,00388
FondBeta 0,002296 0,003742 0,540 -0,00504 | 0,00963
Januari 0,041230 0,001414 0,000 0,038460,04400
Februari 0,046514 0,001705 0,000 0,043170,04986
Mars 0,021691 0,000801 0,000 0,020120,02326
April 0,022955 0,001011 0,000 0,02097 | 0,02494
Maj 0,021092 0,000921 0,000 0,019290,02290
Juli 0,033564 0,001286 0,000 0,03104 0,03608
Augusti 0,001669 0,000756 0,027 0,00019 0,00315
September 0,017288 0,000815 0,000 0,01569 0,01888
Oktober 0,039234 0,001237 0,000 0,036810,04166
November 0,032113 0,001256 0,000 0,02965 | 0,03457
December 0,011900 0,001102 0,000 0,00974 | 0,01406

Ho: Den forvintade ménadsavkastningen pédverkas inte utav okat systematiskt risktagande 1
respektive investeringsform eller kalendermanader. f; =, = -+ = 1, =0
Hi: Den forvintade ménadsavkastningen péverkas utav Okat systematiskt risktagande i

respektive investeringsform eller kalendermanaderna. 4, 85, ..., B14 # 0

Regressionens Chi2-test visar ett p-virde som ar ligre dn var signifikansniva vilket innebér att
vi forkastar noll hypotesen och kan dra slutsats om att det finns ett statistisk signifikant samband
1 att den forvintade manadsavkastningen paverkas av okat systematiskt risktagande i respektive

investeringsform eller av kalendermanaderna. De individuella t-testerna for de oberoende
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variablerna visar att endast ménadsvariablerna &r statistiskt signifikanta. Den ekonomiska
signifikansen hos beta sdger att manadsavkastningen for hedgefonder forvéntas 6ka med 0,51%
om beta 6kar med ett. Fondvariabeln visar att investeringar i fonder forvintas generera en hogre
manadsavkastning med 0,13% &n hedgefonder. Vid okat systematiskt risktagande for fonder
adderas Beta och FondBeta variablernas koefficienter. Fonders ménadsavkastning forvéntas
oka med 0,51% + 0,23% = 0,74% om Beta 6kar med ett. Februari forvéntas ha den hogsta
manadsavkastningen gentemot juni med 4,65% jamfort med dvriga manader for hedgefonder
och fonder. Det kan utldsas da februarivariabelns koefficient har hogst vdrde bland

manadsvariablerna.

5.3 Vilket investeringsalternativ forvantas ha hogst riskjusterad avkastning

For att undersoka vilken investeringsform som haft hogst riskjusterad avkastning i forhallande
till den systematiska risken kommer vi tilldmpa en regression med Treynorkvot enligt f6ljande:
Treynory = B, + B1Fond; + uj;

Treynor; 4r den beroende variabeln som forklarar den riskjusterade avkastningen i forhallande
till den systematiska risken for fond 7 vid tidpunkt 7. Berdkningen har gjorts enligt formeln fran
sektion 2.7.2. De tolv forsta manadernas vérde for varje fond tas inte med da de anvinds for att
berdkna den systematiska risken, beta, for fond 7 vid tidpunkt 7. Fond; &r en dummyvariabel som

har vérdet ett om det 4r en fond och virdet noll om det &r en hedgefond.

Tabell 5.4: Vilket investeringsalternativ forvintas ha hogst riskjusterad avkastning med

avseende pd den systematiska risken?

Antal Antal Observationer per .
. Chi2
observationer grupper grupp
16320 340 48 10,9887
Treynor Koefficient Standardavvikelse P-virde Min Max
Fond -0,0069 0,48946, 0,989 -0,9663| 0,5241

Ho: Den forviantade riskjusterade avkastningen péaverkas inte av vilken investeringsform man
valjer. B; =0
Hi: Den forvintade riskjusterade avkastningen paverkas av vilken investeringsform man viljer.

pr1#0
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Tabell 5.4 visar vilken investering mellan hedgefonder och fonder som forvintas ha en hogre
riskjusterad avkastning enligt Treynorkvoten. Den ekonomiska signifikansen fran tabell 5.4
visar att fonder forvéntas ha en lagre riskjusterad avkastning &n hedgefonder med -0,69% per
manad. Regressionen &r statistiskt insignifikant da dummyvariabeln Fonds p-virde ér dver var
signifikansnivd pa 5%, nollhypotesen kommer dérfor att accepteras. Man kan dérfor inte
statistiskt utifrén tabell 5.4 sdga att fonder forvintas ha en lagre riskjusterad avkastning én

hedgefonder med hinsyn for den systematiska risken.
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6. Analys

Fran tabell 4.1 i vart datamaterial ser vi att samtliga sparformer under 2011 genererade en
negativ avkastning dé den finansiella skuldkrisen i Europa intrdffade. Hedgefonder klarade
sig betydligt béttre &n bade fonder och OMX30 vilket talar for att de inte varit lika paverkade
utav den systematiska risken. Det kan forklaras utifran att hedgefonder haft 14gst beta 6ver
hela perioden. Liknande resultat redovisas i Hoangs (2015) uppsats kring finanskrisen 2008
dér hedgefonder klarade sig betydligt béttre 4n vanliga fonder. Hedgefonders beta var lika
med 0,157 vilket innebér att de var 15,7 % utsatta for den systematiska risken, jamfort med
fonder som var 56,9% utsatta. Det skulle enligt CAPM teorin innebéra att en
hundraprocentuell 6kning av marknadspremien forvéntats 6ka hedgefonders och fonders
avkastning med 15,7% respektive 56,9%. Tabell 4.2 dar korrelationen mellan hedgefonder
och marknaden ar pa 0,61 forklarar deras samband med varandra. Tillskillnad fran fonder och
marknadens starka samband pa 0,92 visar det att hedgefonder inte samvarierar lika mycket
med marknadsutvecklingar och kan vid finansiella kriser std emot systematisk risk betydligt
battre. Hedgefonders mal dr att generera en positiv avkastning oberoende av
marknadsutveckling. Utifran véra observationer ser vi att det mélet inte uppnatts under 2011
ars period. Ddremot har hedgefonder lyckats generera en jimnare avkastning med mindre
fluktuationer over perioden én fonder och OMX30 vilket kan utldsas frén deras varians men
som &ven illustreras i diagram 4.1. En ldgre varians innebdr att portfoljens manadsavkastning

under perioden skiljt sig mindre frdn manadsavkastningarnas medelvirde.

Tabell 4.1 och diagram 4.2 visar att fonder har lyckats generera hogst total avkastning dver hela
perioden mellan 2011 till 2016. Vid berdkning av Sharpekvot och M2 visar tabell 4.1 att fonder
presterat bist, i forhdllande till den totala risken. Skillnaden mellan fonder och hedgefonders
M2 virden visar att fonder har haft en hogre riskjusterad méinadsavkastning med 0,1% &n
hedgefonder justerat till OMX30s risknivd. Treynorkvoten visar att hedgefonder har presterat
bittre 1 forhdllande till den systematiska risken, d4 de har mdjlighet att justera sin
riskexponering mot den systematiska risken. Fondforvaltarna har ur en riskjusterad synvinkel
presterat bittre an hedgefondsforvaltarna i forhéllande till den totala risken de men inte till den
systematiska, vilket stimmer Gverens med slutsatsen fran Borjesson och Haq (2014) dér deras
studie visade att hedgefonder haft ldgre riskjusterad avkastning dn fonder. Vi ser dven att fonder
har presterat battre &n OMX30 under 2011 med ett lagre beta, eftersom fonder kan handla med
riskfria virdepapper. Under hogkonjunkturen efter krisen 2011 ser vi att OMX30 aterhdamtat
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sig bast 2012 och 2013 for att halka efter fonder 2014 och slutligen halka efter hedgefonder
2015. Fonder har som mal att sl ett individuellt jamforelseindex, vilket de lyckats med under
denna period om man skulle jimfora med det svenska marknadsindexet OMX30. Till skillnad
frdn fonder sd ar hedgefonders mal inte att sl ett index utan istéllet generera en positiv
avkastning oberoende av marknadsutveckling. Utover malet om att generera en positiv
avkastning har hedgefonder med en avkastningstroskel mal om att generera en storre avkastning
over sitt jimforelseindex, oftast statsskuldvixeln pd 3manader. Vérdena i tabell 4.1 ir
nettovérden, det vill sdga den faktiska avkastningen for investeraren efter avgifter. Tabellen
visar att det har varit mer lonsamt som privatperson att investera i fonder under denna
femarsperiod, sett till total avkastning och riskjusterad avkastning for total risk. Om man istéllet
prioriterar hogst riskjusterad avkastning i1 forhallande till den systematiska risken har
hedgefonder varit ett bittre alternativ. Alla hedgefonder har lyckas generera en positiv
avkastning for hela perioden jamfort med fonder dédr 299 utav 325 fonder har lyckats generera
en positiv avkastning. Fran standardavvikelsen ser vi att hedgefonder har haft lagst risk foljt av
fonder och OMX30 vilket betyder att hedgefonder har haft en jamnare utveckling &n fonder
och OMX30. Det illustreras dven 1 diagram 4.1 och 4.2 dir OMX30 haft storst

standardavvikelse foljt av fonder och sist hedgefonder.

Tabell 4.3 visar hur de fem mest systematiskt riskutsatta fonder och hedgefonder har presterat
under fem ar mellan 2011 till 2016. Avkastningen mellan fonder skiljer sig vildigt kraftigt,
endast tva av fem har genererat en positiv avkastning och dr dven de enda tvd som investerat i
Sverige. Hedgefonder diaremot har alla visat positiva avkastningar. Med hjélp av beta ser vi

aven att fonder har varit mycket mer utsatta for den systematiska risken dn hedgefonder.

Utifrén tabell 5.1 och 5.2 kan vi bekriéfta att forandringar i marknadspremien kommer paverka
de bada investeringsalternativen. Variablernas riktningskoefficient 8; kan beskrivas som beta i
CAPM fran sektion 2.6, den forklarar hur mycket en procentuell fOridndring i
marknadsportfoljens riskpremie har forandrat hedgefonders eller fonders riskpremie. Fonder
paverkas mer dn hedgefonder di koefficienten &ar 0,54 respektive 0,17. En Okning pa
marknadsportfoljens riskpremie med 1% skulle bidra till att den forvéntade riskpremien for
fonder och hedgefonder skulle o6ka med 0,54% respektive 0,17%. Storleken pa
riktningskoefficienten fran tabell 5.1 och 5.2 stimmer 6verens med det utrdknade beta vi har
for respektive investeringsform fran tabell 4.1. Varfor storleken pa riktningskoefficienterna for

fonder och hedgefonder inte stimmer 6verens med de utrdknade beta frén tabell 4.1 beror pa
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att datamaterialet som anvénts skiljs at, datamaterialet i regressionerna bestdr utav 48
observationer och 60 observationer i tabell 4.1. I appendix finner du regressioner likt de som
gjorts utifrdn tabell 5.1 och 5.2 men med 60 observationer per portfolj. Riktningskoefficienterna
frdn de tva regressionerna i appendix visar nu endast en marginell skillnad fran de utrdknade

beta fran tabell 4.1.

Konstanten a eller som vanligtvis brukar skrivas som [, har sillan en central betydelse i en
regressionsanalys men i tabell 5.1 och 5.2 har den sin betydelse vid en analys av regressionerna.
Skarningspunkten pa y-axeln av regressionerna ar @ da marknadsportfoljens riskpremie ar lika
med noll. Enligt teorin om CAPM sé ska skédrningspunkten for a i tabell 5.1 och 5.2 skira
igenom origo, vid ett sddant fall innebar det att den faktiska avkastningen inte skiljt sig ifran
det forvintade. Bada regressionerna utifrén tabell 5.1 och 5.2 visar ett @ som &r dver noll med
en statistisk signifikans, da deras p-vdrden &r liagre &n vér signifikansniva. Den ekonomiska
signifikansen for konstanten a i tabell 5.1 visar att fonder har presterat 0,434% O6ver den
forvintade marknasavkastningen for fonder varje ménad. Enligt tabell 5.2 visar den
ekonomiska signifikansen for a att hedgefonderna har presterat 0,317% Over den forvéntade
marknadsavkastningen for hedgefonder varje manad. Analysen utifrin CAPM tyder pa att bade
hedgefonder och fonder har varit undervirderade och har generellt lyckats generera en
ménadsavkastning 6ver den forvintade enligt marknaden. Aven om a skulle vara bade
statistiskt och ekonomiskt signifikant sa ska man inte anvianda det for att sdga ndgot om framtida

avkastningar.

Regressionsresultatet fran tabell 5.3 visar att den marginella effekten av Okat systematiskt
risktagande for hedgefonder inte &r statistiskt signifikant eftersom p-virdet for den oberoende
betavariabeln dr 6ver vér signifikans niva. Utifran vart resultat kan vi inte konstatera att okat
systematiskt risktagande skulle ha ndgon paverkan pa hedgefonders fOrvéntade
manadsavkastningar. For att berdkna den marginella effekten av 6kat systematiskt risktagande
vid investering 1 fonder adderas koefficienterna for de oberoende variablerna Beta och
FondBeta. Bida variablernas individuella p-vérden &r 6ver var signifikans nivé vilket innebar
att vi inte kan dra nigon statistisk slutsats att dkat systematiskt risktagande skulle ha nagon
paverkan pé fonders forvintade manadsavkastning. Det betyder att det finns andra faktorer dn
okat systematiskt risktagande som paverkar avkastningarna, vilka faktorer det kan tédnkas vara
ar inget vi har undersokt. Det stddjs dven fran tabell 4.3 dir vi kan se att hedgefonder och fonder

med hogst systematisk risk inte genererat hogst avkastning dver perioden. Dummyvariabeln
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fond visar ett p-virde som &r storre dn var signifikans niva vilket innebar att vi statistiskt inte

kan bekréfta att fonder har en hogre forvintad manadsavkastning an hedgefonder.

I tabell 5.3 ser vi med hjdlp av de oberoende ménadsvariablerna hur den genomsnittliga
manadsavkastningen forvéntas skilja frin den sdmst forviantade ménaden juni for hedgefonder
och fonder. P-virdet for respektive manadsvariabel dr ldgre &n var signifikans nivd vilket
indikerar pa att varje ménadsvariabel &r statistiskt signifikant. Enligt teorin frdn den effektiva
marknadshypotesen 1 sektion 2.8 ska man inte kunna forutspa framtida utvecklingar utifran
historiska handelser. Da regressionsresultatet visar att man kan forvénta sig en hogre avkastning
vid vissa kalendermanader baserat pa tidigare resultat antyder att det rdder en svag form utav
marknadshypotes. Vi kan med hjélp av manadsvariablernas koefficienter se vilka manader som
forvintas ha hogre avkastning. Bland alla ménader sa sticker januari och februari ut som de

starkaste, det kan bero pé att det dr under den perioden foretagen redovisar sina arsresultat.

Fran tabell 5.4 ser vi hur den riskjusterade avkastningen i forhallande till den systematiska
risken forviantas skilja sig mellan hedgefonder och fonder. Riktningskoefficientens ekonomiska
betydelse visar att fonder forvintas ha en lagre riskjusterad avkastning med —0,69% per ménad,
vilket stimmer Gverens med resultaten fran tabell 4.1 som visar att hedgefonder haft hogre
Treynorkvot @n fonder. P-virdet for den oberoende fondvariabeln &r hogre &n véar
signifikansniva, vi kan darfor inte statistiskt konstatera att hedgefonder forvéntas ha en hogre

riskjusterad avkastning én fonder i forhallande till den systematiska risken.
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7. Slutsats

Huvudtesen med arbetet var att besvara ifall en investering i en fondkategori som utsitts for en
hogre grad systematisk risk &r en Ionsammare investering. Det skulle kunna besvaras utifran
olika investeringssammanhang dir slutsatser dras av att investeringar med hogre systematisk
risk forvintas generera hogre avkastning 6ver en ldngre tid. En langtidsinvestering i en
fondkategori som utsétt for en hogre systematisk risk skulle utifran detta pastdende vara det
investeringsalternativ som dr mest l6nsamt. Riktigt sa enkelt ar det inte. I tabell 4.3 visar vi de
fonder och hedgefonder som har varit mest systematiskt riskutsatta, dér tre av fem fonder har
en negativ avkastning over hela perioden. Utifran tabell 5.3 finns det inte ndgon statistisk
signifikans att 6kat systematiskt risktagande 1 hedgefonder eller fonder skulle generera en hogre
forvintad manadsavkastning, vi kan inte heller sidga att fonder forvintas ha hogre
manadsavkastning dn hedgefonder. Trots att det inte finns nédgot statistiskt samband har
sannolikheten utifrdn vart datamaterial att vélja en hedgefond som lyckats generera en positiv
avkastning 6ver hela perioden varit 100%, for fonder har endast 92% lyckats generera en positiv
avkastning under samma period. I framtiden kan det inte garanteras att alla hedgefonder
kommer generera en positiv avkastning enligt den effektiva marknadshypotesen, tidigare
resultat kan inte garanteras i1 framtiden. Vid investeringar i hedgefonder bor man ha
Survivorship och Backfill bias 1 dtanke da det troligtvis paverkat hedgefonders tidigare gdnga

prestationer till att vara missvisande.

Indexutrdkningar utav hedgefonder och fonders totalavkastning dver perioden fran tabell 4.1
visar att fonder har genererat hogst avkastning. Fonder visar dven en hdgre riskjusterad
avkastning sett till total risk vilken kan anses vara lukrativ for potentiella sparare. Hedgefonder
visar en svagare korrelation med marknaden 4n fonder vilket forklarar hur starkt respektive
sparform paverkas utav marknadsutvecklingar. Frén tabell 5.4 kan vi ddremot inte konstatera

vilken investeringsform som presterat béttre i forhéllande till den systematiska risken.

Vi kan bekrifta att hedgefonder paverkats betydligt mindre dn fonder vid den finansiella krisen
som hade en negativ effekt pd den finansiella marknaden under 2011. Foljande ar efter krisen
aterhdmtade sig den finansiella marknaden med en kraftig positiv utveckling. Under den starka
marknadstillvixten var det istéllet fonder som genererat hogre avkastningar dn hedgefonder.
Slutsatsen ér att hedgefonder &r ett bittre investeringsalternativ nir det rdder en lagkonjunktur

och fonder &r béttre vid hogkonjunkturer som dven stimmer overens med Hoangs (2015)
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slutsats att hedgefonder &r ett battre investeringsalternativ vid lagkonjunkturer dn fonder for att
minimera sina forluster. Gemensamt med de bdda sparformerna ar att manadsavkastningen
forvéntas vara hogre vid januari och februari 1 jimforelse med resterande kalenderménader och
lagst 1 juni. Om man som investerare snabbt vill investera under en kort period for att ta del av
den avkastning som forvintas vid de starkare perioder finns det egenskaper hos hedgefonder
som kan forsvara mojligheten. Forekommande hinder hos hedgefonder &r att de kan ha
bindningstids bestimmelser som laser det investerade kapitalet 6ver en bestimd period men

dven att antalet handelsdagar ar betydligt farre dn for vanliga fonder (Lindmark, 2014).

Vid kortare investeringsperioder anser vi att hedgefonder ar ett bittre investeringsalternativ dn
fonder eftersom de inte paverkas lika mycket av marknadsfluktuationer, hedgefonder kan dven
vara ett bra komplement for att sprida ut sin risk. Fonders avkastningsutfall kan variera
kraftigare pd kort sikt da risken i forhallande till hedgefonders risk &r vildigt stor. Vilket
alternativ investerare viljer utgér ifrdn sparperiod och riskaversion. Utifrén resultatet kan det

vara vigvisande gentemot de forutsattningar och mal man har med sitt sparande.

7.1 Vidarestudier

Varfor avkastningen mellan fonder skiljer sig s& kraftigt mellan varandra kan vara en vidare
studie. De kan ha paverkats av faktorer som vi inte tagit hdnsyn till, s som valutaférandringar,
att de investerat i marknader som inte haft samma marknadstillviaxt som OMX30 eller ifall det
ar investeringar som dr negativt korrelerade till den starka marknadstillvixten. Det kan dven
vara intressant att undersdka om det finns nagot samband mellan fonders prestationer och hur
linge de varit verksamma, for att jimfora hur vil édldre fonder forvaltar sin tidigare kunskap,

samt se om det finns ett samband mellan fonders avkastningar och avgifter.
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Appendix

Tabell A.1: Fonders systematiska riskexponering. 60 observationer

Chi2

Max

0/ 0,56019| 0,57917

01 0,00261 | 0,00368

Tabell A.2: Hedgefonders systematiska riskexponering. 60 observationer

Antal Antal Observationer per
observationer grupper grupp
19500 325 60
Riskpremie . . .. .
Fon dp Koefficient Standardavvikelse P-virde Min
Riskpremie
0,56968 0,00484
Marknad ’ ’
a
0,00315 0,00027
Antal Antal Observationer per
observationer grupper grupp
900 15 60
Riskpremie . .
P Koefficient Standardavvikelse
Hedgefond
Riskpremie
0,15842 0,02099
Marknad ’ ’
a
0,00232 0,00086
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—
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Chi2

P-virde Min

Max

0/0,11728| 0,19957

0,007 | 0,00064  0,00400
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SEB TEKNOLOGIFOND
DANSKE INV GLOBAL INDEX
DANSKE INV SRI GLOBAL
AMF AKTIEFOND GLOBAL
SEB FASTIGHETSFOND

GRANIT KINA 130/30
AMF AKT ASIEN STILLA
HAVET

OHMAN GLOBAL
SUSTAINABLE BR

SIMPLICITY KINA
NORDNET AGGRESSIV
SPP AKTIEINDEX JAPAN

CARNEGIE AFRIKAFOND
CARNEGIE EMERGING
MARKETS

CARNEGIE ASIA

AKTIE ANSVAR FONDSELECT
GLOB

SKANDIA JAPAN
EXPONERING

SKANDIA ASIEN
DIDNER & GERGE
AKTIEFOND

OHMAN ETISK INDEX JAPAN

AMERIKAFOND
LANSFORSAKRINGAR
SVERIGE&VAR
SWEDBANK ROBUR
TECHNOLOGY

GUSTAVIA SVERIGE

SPP GENERATION 70-TAL
SPP GENERATION 80-TAL
SPP MIX 100-A

CICERO PEABFONDEN-B
NORDEA
GENERATIONSFOND 60-T
NORDEA
GENERATIONSFOND 70-T
NORDEA
GENERATIONSFOND 80-T

NORDNET OFFENSIV

SEB UTLAND
STIFTELSEFOND
NORDEA-INSTIT AKTIEFOND
GLOB

SIMPLICITY AFRIKA

OHMAN UTLANDSFOND
AKTIE ANSVAR SVERIGE-A-
ACC

SPP GENERATION 60-TAL
NORDEA
AVTALSPENSIONSFO MIDI
SWEDBANK ROBURS
EXPORTFOND
HANDELSBANKEN
AMERIKAFOND

SEB CHOICE NORDAMERI
SMABOLG

DANSKE INVEST HORISONT
AKTIE
LANSFORSAKRINGAR PENS
2045

LANSFORSAKRINGAR PENS
2030

LANSFORSAKRINGAR PENS
2040

SIMPLICITY ASIEN
NORDNET BALANSERAD
SEB AKTIESPARFOND
Ohman Etisk Index Pacific
LANSFORSAKRINGAR PENS
2025

HANDELSBANKEN
JAPANFOND

FOLKSAM LO VARLDEN
SWEDBANK ROBUR IP
AKTIEFOND
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CARNEGIE STRATEGIFOND

OHMAN GLOBAL GROWTH
SWEDBANK ROBUR SVER FD
MEGA

SWEDBANK ROBUR
JAPANFOND
LANSFORSAKRINGAR
FASTIGHETSF

SEB SCHWEIZFOND
SWEDBANK ROBUR BAS
ACTION

LANNEBO MICROCAP
DANSKE INVEST SVERIGE

GUSTAVIA SMABOLAG
SWEDBANK ROBUR
MIXFOND PENSI

AKTIEFOND PENSION
SWEDBANK ROBUR
SVERIGEFOND
SWEDBANK ROBUR ETH
SVER MEGA

AMF AKTIEFOND VARLDEN
NORDEA ASSET ALL FUND
OPTIMA
LANSFORSAKRINGAR
TRYGGHETSF

EVLI GLOBAL ASSET ALLOC-A

ALLEMANSFOND KOMPLETT
SWEDBANK ROBUR
TRANSFER 80

ALFRED BERG SVERIGE PLUS
SWEDBANK HUMANFOND

NAVIGERA AKTIE
SWEDBANK ROBUR
REALINVEST

SWEDBANK ROBUR ETHICA
SVERIG

NORDEA SWEDISH STARS
LANNEBO VISION
SPP GENERATION 50-TAL

DNB USA
LANSFORSAKRINGAR PENS
2020

HANDELSBANKEN
NORDENFOND

LANNEBO SVERIGE PLUS
NORDNET FORSIKTIG
SWEDBANK ROBUR BAS MIX

SEB VARLDENFOND
SEB SVERIGE
STIFTELSEFOND

DANSKE INV HORISONT
BALANSER
HANDELSBANKEN OFFENSIV
100

CAMELOT

CATELLA BALANSERAD
NORDEA ALLEMANSFOND
ALFA

CARNEGIE INDIENFOND

CLIENS SVERIGE

NORDEA
GENERATIONSFOND 50-T
SEB SWEDISH ETHICAL
BETA-D

AMF BALANSFOND
AKTIESPARARNA TOPP
SVERIGE

SKANDIA
REALRANTEFONDEN
OHMAN
REALOBLIGATIONSFOND
HANDELSBANKEN
REALRANTEFOND
OHMAN ETISK INDEX
SVERIGE

SWEDBANK ROBUR
TRANSFER 70

GUSTAVIA BALKAN
SWEDBANK ROBUR ETHICA
GB MEG

NORDNET SUPERFONDEN
SVERIGE

NORDEA
DONATIONSMEDELFOND
HANDELSBANKEN
GLOBALFOND

SEB SVERIGE INDEXFOND-D
ETHOS AKTIEFOND

CATELLA SMABOLAGSFOND
SWEDBANK ROB TALENT
AKT MEGA

GRANIT SMABOLAG-
SWEDEN S CAP

DANSKE INV SVERIGE
REALRANTE

SEB SVERIGE
SMABOLAGSFOND
HANDELSBANKEN SVENSKA
SMABOL

OHMAN REALRANTEFOND-
INC

SEB STIFTELSEFND BALAN-
SEK

SPP AKTIEFOND SVERIGE

'



FOLKSAM LO VASTFONDEN
HANDELSBANKEN SVERIGE

INDEX

HANDELSBANKEN STIFTFND
CRIT

FOLKSAM LO SVERIGE
DNB SVERIGE KONCIS
CATELLA SVERIGE INDEX
SKANDIA IDEER FOR LIVET

SEB SWEDISH VALUE FUND
SWEDBANK ROBUR
REALRANTEFOND

SEB SVERIGE SMABOLAG
CHANS/R

SWEDBANK ROBUR ETHICA
GLOBAL
LANSFORSAKRINGAR PENS
2010

SEB TOTAL EXPANSIV
NORDEA INDEXFOND
SVERIGE

SEB NORDENFOND
LANSFORSAKRINGAR SVER
INDEXN

SWEDBANK ROB SWEDEN
HIGH DIV
HANDELSBANKEN SVERIGE
IND CR

LANNEBO SVERIGE

FAIR PLAY
LANSFORSAKRINGAR PENS
2015

SPP GENERATION 40-TAL
SWEDBANK ROBUR BAS
SOLID

LANNEBO SMABOLAG
SWEDBANK ROBUR
GLOBALFD MEGA

CLIENS MIXFOND SVERIGE
SWEDBANK ROBUR
GLOBALFOND

OHMAN SVERIGEFOND
SWEDBANK ROBUR ACCESS
MIX

OHMAN SVERIGEFOND
AMF AKTIEFOND SVERIGE

EVLI CORPORATE BOND-A
SPILTAN AKTIEFOND
SMALAND
LANSFORSAKRINGAR
SVERIGE AKT

SEB TRYGG
PLACERINGSFOND

ALFRED BERG OBL PLUS
HALLBAR

NAVIGERA-BALANS

NORDEA STRATEGA 10
HANDELSBANKEN
LANGRANTEFOND
SWEDBANK ROBUR
TRANSFER 60
NORDEA ALLEMANSFOND
OLYMPIA
LANSFORSAKRINGAR
EUROPA AKTV
SWEDBANK ROBUR
SMABOLAG NORD

AMF RANTEFOND LANG
SPP OBLIGATIONSFOND

ENTER SVERIGE PRO

SEB FORETAGSOBLIG FLEX-
SEKIC

HANDELSBANKEN
SVERIGEFOND

INSTIT FTGSOBLGTNSFND
uTbD

ETHOS RAENTEFOND

SEB FORETAGSOBLIGAT SEK-
ACC

INSTIT RANTE LANGA PLACE
SVE

DANSKE INVEST HORISONT
RANTA

SEB SVERIGE EXPANDERAD
SEB SVERIGEFOND
SEB OBLIGATIONSFOND

HANDELS HALL ENER-A1SEK
SWEDBANK ROBUR ETHCL
OBLUTD

OHMAN
FORETAGSOBLIGATIONSFON
LANSFORSAKRINGAR LANG
RANTEF

SWEDBANK ROBUR
OBLIGAT FOND

OHMAN STIFTELSEFOND

OHMAN OBLIGATIONSFOND
HANDELSBANKEN
BOSPARFOND BR
SKANDIA
KAPITALMARKNADSFOND
NORDNET RANTEFOND
SVERIGE
LANSFORSAKRINGAR
SMABOLAGSFO
SWEDBANK ROB ETHICA
OBLIGATN
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SWEDBANK TALENTEN
RANTE MEGA
LANNEBO
UTDELNINGSFOND
SPILTAN RANTEFOND
SVERIGE

NORDEA GENERATION
1938-44-A

NORDEA STABIL
ENTER SVERIGE

DNB LIKVIDITET 20 V
SEB EUROPAFOND

DNB PENGEMARKED I
EKVATOR
LIKVIDITETSSTRATEGI

NORDIC EQUITIES STRATEGY

CARNEGIE OBLIGATION
SKANDIA EUROPA
EXPONERING

ENTER SELECT PRO
LANSFORSAKRINGAR
EUROPA INDE

SEB EKORREN
TRYGGHETSFOND

DNB GLOBAL IV

CICERO AVKASTNING-B
SPP AKTIEINDEXFOND
EUROPA

HANDELSBANKEN EUROPA
INDEX

EVLI NORDIC B
ENTER TREND RANTEFOND

SPILTAN AKTIEFOND STABIL
ALFRED BERG RNTEALLOK
PLUS A

OHMAN HJART - LUNGFOND

CARNEGIE PENGEMARKED
OHMAN ETISK INDEX
EUROPA

DNB LIKVIDITET 20 |

ENTER SELECT
ALFRED BERG FORETGOBLI
HALLB

AMF AKTIEFOND EUROLAND
DNB GLOBAL ETISK V
SIMPLICITY LIKVIDITET

LANNEBO MIXFOND

SEB INSTITUTIONELL OBLIG
SEK

CATELLA
AVKASTNINGSFOND

GUSTAVIA GLOBAL TILLVAXT

SEB TOTAL POTENTIAL-D
CICERO FOCUS-A

LANNEBO LIKVIDITETSFOND
LANSFORSAKRINGAR GLB
STRRNT

CARNEGIE LIKVIDITETSFOND
ATCM II-TRUE MARK NEUT-
SEK

AKTIE ANSVAR EUROPA
AKTIE-ANSVAR
AVKASTNING-A
HANDELSBANKEN
RANTESTRAT CRI

SEB TOTAL FORSIKTIG

SEB OBLIGATIONSFOND
FLEX SEK

HANDELSBNKN KORTRANTA
CRITR

LANSFORSAKRINGAR KORT
RANTEF

ENTER
PENNINGSMARKNADSFOND
A

SWEDBANK ROBUR
EUROPAFD MEGA

AMF RANTEFOND KORT
SWEDBANK ROB SMABOL
SVERIGE

SPILTAN AKTIEFOND
SVERIGE

SPP
PENNINGMARKNADSFOND
SWEDBANK ROBUR
PENNINGMARKNA

SEB KORTRANTEFOND SEK

KPA ETISK RANTEFOND
HANDELS EURO RANTA-
A1EUR
HANDELSBANKEN
LAKEMEDELSFOND
SWEDBANK ROBUR ETIK
BALANS

ALFRED BERG
PENNMRKFND HALLB
SWEDBANK ROBUR
EUROPAFOND

SEB LIKVIDITETSFOND SEK
OHMAN
PENNINGMARKNADSFOND
SWEDBANK ROBUR
NORDENFOND

EVLI EUROPE-A
INSIDE SWEDEN

'



SWEDBANK ROBUR SMABOL sKANDIA CANCERFONDEN

EUROPA SKANDIA

SKANDIA SVERIGE VARLDSNATURFONDEN
HANDELSBANKEN SEB EUROPEAN EQUITY-A
EUROPAFOND HANDELSBANKEN

IKC SVERIGE ASTRAZENECA

SWEDBANK ROBUR MEDICA SgB LAKEMEDELSFOND
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SWEDBANK EASTERN
EUROPE EQ-E

ENTER MAXIMAL
SENSOR SVERIGE SELECT

NORDEA NORDIC-GROWTH
HEALTHINVEST VALUE
FUND-A

SEBINVEST EUROPEAN
EQUITY FD

NORDEA | SIC-NORDIC-BP-
EUR

SEB EUROPA
SMABOLAGSFOND
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