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SAMMANFATTNING 

Sharpekvoten har varit, och är fortfarande, det mest frekvent använda måttet för att utvärdera 

fonders prestation. Dock har en hel del kraft under senare år lagts på att finna mått som bättre 

tar hänsyn till investerares preferenser för risk, samt ger en mer rättvisande bedömning när det 

kommer till fonder med icke normalfördelad avkastning. Syftet med denna studie är att 

undersöka om Sharpekvoten och Sortinokvoten genererar några skillnader när det kommer till 

att ranka svenska fonders riskjusterade avkastning. Studien har gjorts på 26st hedgefonder och 

43st aktie- och räntefonder under perioden 2010-06-01 till och med 2016-11-30. Samtliga 

beräkningar grundar sig i fondernas månadsvisa NAV-kurser vilket sedan ger möjligheten att 

finna Sharpekvoten respektive Sortinokvoten för varje enskild fond. Dessa kvoter 

sammanställs sedan i tabeller, sorterat utefter vilken ranking varje kvot genererat för 

respektive fond, varpå dessa rankingplaceringar jämförs. Studien visar att, för detta empiriska 

material för den svenska fondmarknaden, finns det inga betydande skillnader mellan ranking 

efter Sharpekvot eller Sortinokvot då båda uppvisar snarlika resultat. 

Nyckelord: Sharpekvot, Sortinokvot, Svenska fondmarknaden, Ranking 
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ABSTRACT 

The Sharpe ratio is and has been, the most frequently used measure for evaluating fund 

performance.  However, there has been some effort in finding measurements that better 

account for investors preferences for risk, as well as a better assessment when funds 

demonstrate non-normal distribution of returns. The purpose of this paper is to examine 

whether the Sharpe ratio and the Sortino ratio render any differences when it comes to rank 

risk adjusted returns on Swedish funds. The study has been performed on 26 hedge funds and 

43 mutual funds during the period 2010-06-01 to 2016-11-30. All calculations are based on 

monthly NAV-quotations which enables the calculation of each fund's Sharpe ratio and 

Sortino ratio. These ratios are then put together into tables, sorted by the ranking each fund 

has been given, upon which these rankings are compared. The results for this empirical set for 

the Swedish fund market, show no considerable differences between the rankings based on 

the Sharpe ratio or the Sortino ratio, since both present similar results. 

Keywords: the Sharpe ratio, the Sortino ratio, the Swedish fund market, Rankings 
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1.	
  Inledning	
  

1.1	
  Introduktion	
  

När en individ väljer investeringar på de finansiella marknaderna finns det ett antal saker att ta 

hänsyn till, bl.a. förväntad avkastning och risk. På fondmarknaden kan ett investeringsbeslut 

underlättas genom att titta på ett s.k. riskjusterat avkastningsmått, vilket är ett mått som 

förklarar hur stor avkastning en fond kunnat leverera historiskt för varje enhet risk den tagit. 

Ett traditionellt mått när det kommer till att utvärdera fonders prestation och marknadsföra 

fonder till investerare är Sharpekvoten.  

Kritik har riktats mot Sharpekvoten och dess förmåga att förklara vad risk innebär. Enligt 

Sharpekvotens matematiska uppbyggnad är risk definierat som den totala standardavvikelsen 

på avkastningen fonden levererat. Många kritiker menar på att denna definition av risk är 

bristfällig och endast passar då fondens avkastning är normalfördelad, vilket är ett antagande 

som inte går att göra för alla typer av fonder. Hedgefonder är ett exempel på en typ av fonder 

som enligt tidigare studier uppvisat en icke normalfördelad avkastning. Dessutom är risk i 

form av total standardavvikelse också bristfällig ur ett investerarperspektiv då investerare 

antas vara påverkade av s.k. loss aversion1. Matematiken bakom Sharpekvoten gör inte någon 

skillnad mellan ”bra” och ”dålig” avvikelse, dvs möjligheten till positiv avkastning eller 

risken för förlust.  

I denna studie ska den traditionella Sharpekvoten jämföras med ett något nyare mått på 

riskjusterad avkastning, Sortinokvoten. Dessa två har en liknande matematisk uppbyggnad 

men med en tydlig skillnad, Sortinokvoten definierar risk endast som avkastning under en 

förutbestämd lägsta, godtagbar avkastning. Detta gör att risk beräknas på ett mer passande sätt 

ur investerarsynpunkt, och passar som prestationsmått även när avkastningsfördelningen inte 

är normalfördelad. 

Studien kommer primärt fokusera på hedgefonder och se om de två måtten för riskjusterad 

avkastning rankar fonder på olika sätt. Därefter kommer det undersökas om det är någon 

betydande skillnad i prestationsmåttens effektivitet beroende på om det är hedgefonder eller 

andra typer av fonder som undersökts. 

 
                                                
1 Kan förklaras som individens olika preferenser för vinst kontra förlust. Kommer ursprungligen från Daniel 
Kahneman och Amos Tverskys artikel om prospect theory från 1979.  
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1.2	
  Problemformulering	
  	
  

I Sverige är i stort sett varje inkomsttagare också en fondsparare till följd av det 

pensionssystem som finns i Sverige. År 2000 införs premiepensionen vilket gör alla födda 

fr.o.m. 1938 och med en inkomst till fondsparare. (Fondbolagens förening 2016). Allt fler 

svenskar får har senaste åren fått upp intresset för att förvalta sin ekonomi genom privata 

investeringar, utöver avsättningen från sin pension. Aktörerna som erbjuder handel på de 

finansiella marknaderna blir fler och fler, och handeln i sig blir billigare p.g.a. av den ökande 

konkurrensen. För en privatsparare kan informationen som flödar ut från finansmarknaden 

komma att bli för mycket, och hjälpmedel för att ta kloka investeringsbeslut kan komma att 

behövas. För enskilda aktier finns analysmodeller så som Magic Formula och F-score samt 

olika nyckeltal. För fondhandel finns också denna typ av hjälpmedel, s.k. riskjusterade 

avkastningsmått. 

Nu för tiden erbjuder i stort sett alla fonder på marknaden ett tal för den riskjusterade 

avkastning fonden presterat historiskt, vilket gör det möjligt att jämföra fonderna gentemot 

varandra. Allt som oftast är det tal som lyfts fram för investerare att ta del av fondens 

Sharpekvot. Sharpekvoten är kanske det vanligaste måttet på riskjusterad avkastning, men 

under årens lopp har flera varianter och alternativ till Sharpekvoten utvecklats för att ge ett 

bättre mått på riskjusterad avkastning, dock utan att riktigt få fäste utanför den akademiska 

världen. De mått som fått mest uppmärksamhet är de som behandlar risk som endast negativ 

avkastning, och där hittar vi Sortinokvoten, som är nära besläktad med Sharpekvoten ur en 

matematisk synvinkel, men med den enligt många betydande skillnaden att de definierar risk 

på olika sätt.   

I denna studie ska det undersökas om Sortinokvoten är ett bättre mått än vad Sharpekvoten är 

när det kommer till att utvärdera svenska fonders prestation. Detta är av intresse då 

Sharpekvoten är mer frekvent använd i utvärderingssituationer, samtidigt som det finns 

många kritiker som påvisar flera svageheter när det kommer till Sharpekvotens förmåga att 

definiera risk på rätt sätt. Sharpekvoten föredras ofta på grund av den matematiska enkelheten 

som modellen erbjuder, men försakar även betydelsen av att definiera risk på ett korrekt sätt. 

Dessutom har Sharpekvoten visat sig vara begränsad när det kommer till att utvärdera 

prestation på fonder och portföljer som inte har en normalfördelad historisk avkastning. Detta 

gör att studiens huvudsakliga inriktning mot hedgefonder, som historiskt uppvisat en icke-

normalfördelad avkastning är av intresse. Studien är utformad som så att undersökningen görs 
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på sådant sätt att en riskfylld fondinvestering utgör hela investeringsbeslutet, och inte i 

kombination med andra tillgångar, varken riskfyllda eller riskfria. 

De studier som har gjorts på ämnet har främst varit riktade mot den amerikanska marknaden. 

Därav finns intresset för att göra denna typ av studie på den svenska fondmarknaden då detta 

inte gjorts i så stor utsträckning ännu. 

1.3	
  Syfte	
  

Studiens huvudsakliga syfte är att genom en jämförande studie ställa Sharpekvoten och 

Sortinokvoten emot varandra och se hur dessa två utvärderar svenska fonders prestation. En 

första undersökning kommer att göras på en grupp av hedgefonder, för att sedan göras på en 

grupp fonder bestående av en blandning mellan aktie- och räntefonder, som i studien kommer 

att kallas jämförelsefonder. För att undersöka detta har två stycken frågeställningar 

formulerats: 

• Skiljer sig Sortinokvoten från Sharpekvoten när det kommer till att utvärdera 

hedgefonders riskjusterade avkastning? 

• Blir det någon betydande skillnad när det kommer till måttens förmåga att utvärdera 

fondtyper med olika avkastningskaraktär? 

1.4	
  Metod	
  	
  

1.4.1	
  Urval	
  och	
  sekundärdata	
  
Denna studie görs på totalt 69 svenska fonder, där dessa är uppdelade i två grupper, 

hedgefonder och jämförelsefonder. Gruppen jämförelsefonder innehåller 43st aktie- och 

räntefonder, medan den andra gruppen av fonder uteslutande är hedgefonder. Urvalet av 

studiens fonder gjordes med hjälp av hemsidan Morningstar, där fonderna kunde filtreras 

utifrån förutbestämda krav på att få ingå i studien. Önskat var, till gruppen hedgefonder, att 

fonderna var av alternativ karaktär och mer specifikt en hedgefond. Andra krav var att 

fondens legala säte skulle vara Sverige och att fonden då lyder under svensk lag om 

värdepappersfonder, samt att fonden skulle ha varit verksam i minst 6 år. Till gruppen 

jämförelsefonder valdes de 60 största fonderna sett till förvaltat kapital, vilket innebar en 

blandning av aktie- och räntefonder. Utöver detta skulle även dessa fonder ha legalt säte i 

Sverige, samt att fonderna även här skulle haft verksamhet i minst 6 år. En minsta tidshorisont 

på 6 år valdes då detta inbegriper ett svenskt börsklimat i både nedgång och uppgång.  
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Data som används i studien består är sekundärdata om fondernas historiska, månadsvisa 

NAV-kurser2 för tidsperioden 2010-06-01 till och med 2016-11-30 och har erhållits av 

Fondbolagens förening3, som bidragit med datasammanställningar från sin egen databas. Den 

data som erhölls efter den första filtreringen innehöll vissa felaktigheter och 

tillkortakommanden (avsaknad av fullständig NAV-kursregistrering) varpå tidshorisonten 

kortades ner något och att antalet fonder fick minskas ned så att det slutliga urvalet kom att 

innehålla likvärdig data med lika många månadsvisa observationer för varje fond. Det slutliga 

fondurvalet kom att hamna på 26st i gruppen hedgefonder (ursprungligen 40), samt 43st 

fonder i gruppen jämförelsefonder (ursprungligen 60). Med hänsyn till det ursprungliga 

antalet fonder, och vad som slutligen kom att ingå, blev det totala bortfallet 31%. Från 

gruppen hedgefonder blev bortfallet 35% och från gruppen jämförelsefonder 28,3%. I bilaga 1 

går att utläsa vilka fonder som ingick i de båda grupperna. 

Utöver historiska NAV-kurser består även studiens data av den riskfria räntan4, som i studien 

representeras av en svensk statsobligation med 10 års löptid. Information om denna räntesats 

har inhämtats från Riksbankens egen webbplats. 

Som nämndes ovan består består studiens data av månadsvisa NAV-kurser över tiden 2010-

06-01 till och med 2016-11-30, vilket innebär att 77st månadsvisa observationer har 

analyserats. NAV-kurser kommer i form av siffervärden, varpå en kvantitativ metod har 

använts då denna metod är bäst lämpad för att analysera den typ av finansiell information som 

erhållits.  

1.4.2	
  Databearbetning	
  
Det var en stor mängd sekundärdata som erhölls från Fondbolagens förening och den var 

dåligt strukturerad, vilket medförde stor arbetsbörda i att skapa sig en god överblick och egen 

struktur.  Det inledande arbetet med databearbetningen blev således att sortera den insamlade 

datan i ett exceldokument med NAV-kurser i kronologisk ordning för varje fond, allt för att 

överblick och beräkningar i senare faser skulle underlättas. Här sållades de fonder bort som 

saknade fullständig NAV-kursregistrering, vilket resulterade i ett bortfall från det 

ursprungliga urvalet.  

                                                
2 Net asset value (NAV) är en fonds förmögenhet dividerat med antalet fondandelar. Fondförmögenheten erhålls 
genom att subtrahera fondens avgifter från tillgångarna. 
3 Fondbolagens förening har ca 130 fondbolag i sin databas och distribuerar data till aktörer så som SIX 
Financial Information, Bloomberg Finance L.P. samt Morningstar Sweden AB. 
4 Den riskfria räntans definition och användningsområde förklaras senare i uppsatsen. 
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I fas 1 av den empiriska undersökningen beräknades den månadsvisa avkastningen för varje 

fond, samt för den riskfria räntan. Därefter beräknades ett geometriskt medelvärde samt 

standardavvikelse för varje fonds avkastningar under hela den studerade tidsperioden. 

Dessutom beräknades något som i studien kommer att kallas för downside deviation vilket 

innebär standardavvikelsen för de avkastningar som hamnar under avkastningen för riskfri 

ränta. Detta gjordes genom att använda Excels IF-funktion, där målcellen genererade den 

faktiska avkastningen (R) om R < riskfri ränta, och genererade 0 om den faktiska 

avkastningen R > riskfri ränta. Därefter beräknades standardavvikelsen på de talen som 

genererades, för hela tidsperioden.  

I den andra fasen beräknas de riskjusterade avkastningsmåtten för varje fond enligt formlerna 

som mer ingående beskrivs i studiens teoriavsnitt. Efter att varje fond fått sin Sharpekvot 

respektive Sortinokvot jämfördes dessa resultat i flera rankingtabeller, detta för att se om de 

olika prestationsmåtten bedömer fondernas prestation på olika sätt, och ger dem olika ranking. 

Rankinglistorna jämfördes sedan med varandra och två stycken korrelationsberäkningar 

genomfördes. Dessa rankinglistor och korrelationsberäkningar kommer senare ligga till grund 

för studiens resultat.  

I fas 3 gjordes beräkningar på de två gruppernas avkastningsfördelning. Detta för att se vilken 

typ av avkastningsfördelning som karaktäriserade de båda, ifall de uppvisade en 

normalfördelad överavkastning5 eller en överavkastning som var icke-normalfördelad. 

Resultatet från dessa beräkningar ledde till en rad figurer som visar fördelningen grafiskt. 

1.4.3	
  Validitet	
  och	
  reliabilitet	
  
För att kunna säga att studien går att applicera på den svenska fondmarknaden är ett krav att 

den data som bearbetats och analyserats har god validitet och reliabilitet. Validitet innebär att 

det är rätt sak som mäts, och att det som mäts går att hänföra till en tid eller plats/population. 

(Thurén 2007). Reliabiliteten i sin tur handlar om hur väl det går att lita på att den data som 

analyserats är korrekt, och om det då går att dra slutsatser ifrån densamma. 

Fondbolagens förening som bidragit med den fonddata som ingår i studien får anses vara en 

god och trovärdig distributör av information, då de även levererar data till stora aktörer på 

marknaden för finansiell information. För att ytterligare kontrollera att den data som använts 

är korrekt har ett antal stickprov gjorts, där några fonder valts ut och NAV-kurser från 

                                                
5 Överavkastning är den faktiska avkastningen subtraherat med den riskfria räntan. 
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fondbolagens förening jämförts med det fondbolaget själva gått ut med på fondens webbplats. 

Vid dessa stickprov har inga skillnader påträffats, och i och med detta anses datamaterialet 

vara av god kvalitét. Även Riksbankens information om räntesatser får anses vara av god 

reliabilitet. 

Det hade möjligen varit önskvärt att undersöka ett större urval av svenska fonder, för att få 

ytterligare större möjlighet att generalisera studiens resultat med den svenska fondmarknaden. 

Det går möjligen också att argumentera för att en kortare tidshorisont hade kunnat accepteras 

för att få till ett större urval av fonder. Dock har hänsyn tagits till tidseffektiviteten vilket gjort 

att fondantalet hållits nere en aning. Överväganden om en kortare tidsperiod har också funnits, 

men valet föll på 6 års horisont då detta medför att även det negativa börsklimatet som rådde 

under 2011 finns med i studien. 

1.4.4	
  Teoretisk	
  information	
  och	
  tidigare	
  studier	
  
Den teoretiska informationen samt bakgrundsfakta som används i studien är sekundärkällor, 

dvs. tidigare studier inom samma eller liknande områden, samt annan litteratur som berör det 

studien handlar om. Litteratur på ämnet har eftersökts primärt i Karlstad Universitets 

bibliotekskatalog, och tidigare forskning har i högst grad inhämtats via Google Scholar. Detta 

har givit en robust grund att stå på då det fanns ett stort utbud av information. Huvudsakliga 

sökfraser vid informationssökning har varit Sharpe ratio, Sortino ratio, Fund performance 

evaluation och andra liknande formuleringar. 

En deduktiv ansats har använts i denna studie, vilket innebär att utgångspunkt har legat i 

tidigare forskning. Utifrån tidigare forskning har frågeställningar formats. Bakomliggande, 

relevant teori och tidigare undersökningar inom ämnet har jämförts med resultatet av denna 

studie, kopplats samman med tidigare forskning och gett svar på frågeställningarna. 

1.5	
  Avgränsningar	
  

För att uppsatsen inte ska bli för bred och tappa i kvalitet kommer vissa avgränsningar att 

göras. Ett urval av fonder kommer att väljas för vidare analys, då ett allt för stort urval skulle 

bli för tidskrävande och för ytligt. Därför ställs det vissa krav på de fonder som kommer att 

väljas ut för uppsatsen. Dessa krav är: 

• Fonden ska vara svensk i den meningen att den är registrerad i Sverige och lyda under 

lag 2004:46 om värdepappersfonder. 

• Fonden ska redovisat månadsvisa NAV-kurser från och med 2010-06-01 och framåt. 
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• Fonden ska kategoriseras som hedge-, aktie eller räntefond.  

Med denna avgränsning kommer en mer djupgående analys kunna göras och ett mer önskvärt 

resultat att uppnås när det kommer till analysens exakthet. 

1.6	
  Disposition	
  

Kapitel 2 innehåller en bakgrundsbeskrivning och tidigare studier på de huvudsakliga ämnen 

som kommer beröras under arbetets gång, så att läsaren har en god uppfattning om ämnet 

innan analysen behandlas. 

Kapitel 3 är en teoridel, där kommer teorierna som ligger till grund för arbetet att presenteras. 

Prestationsmåttens teoretiska och matematiska appliceringar behandlas i denna del. 

I kapitel 4 kommer den empiriska delen av uppsatsen beskrivas, samt att data, beräkningar, 

tabeller och figurer förklaras i en analysdel.  

En diskussion om studiens resultat kommer i kapitel 5. Här kommer resultatet av 

undersökningen kopplas samman med den teoretiska utgångspunkten samt tidigare studier för 

att söka likheter och skillnader. 

Kapitel 6 är studiens slutsats, där allting kortfattat sammanfattas och ger en tydlig summering 

av vad studien gav. Här presenteras även förslag för framtida studier inom området. 
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2.	
  Bakgrund	
  

2.1	
  Historia	
  

Den första svenska fonden startades av bröderna Ragnar och Gösta Åhlén år 1958. Men det 

var länge få svenska fonder verksamma, och när Fondbolagens förening bildades 1979 fanns 

endast 17 fonder med ett sammanlagt värde på 1 miljard kronor (Fondbolagens förening 

2016). Behovet av att mäta fonder och förvaltares prestationer gentemot varandra har funnits 

nästan så länge som det funnits fonder att förvalta. Dock har studier av fonder och dess 

prestation varit till största del fokuserat på den amerikanska börsen, och väldigt få studier har 

gjorts på den svenska marknaden fram tills idag. Detta har sannolikt att göra med att den 

svenska marknaden för fonder mognade förhållandevis sent i jämförelse med den i USA. 

Fenomenet med hedgefonder dök upp för första gången i USA under början av 1949, då en 

man vid namn Alfred Winlow Jones startade sin egen fond tillsammans med fyra partners. 

Alfred kallade sin fond för hedgefond, då taktiken de använde var att skydda (hedge på 

engelska) sina långa positioner av aktier han tyckte var undervärderade, med korta positioner i 

andra tillgångar som han trodde skulle tappa i värde (Anderlind P. Et al 2003). Den strategi de 

formade och som blev väldigt framgångsrik var att de tog hjälp av både blankning6 och 

belåning för att skapa så god avkastning som möjligt för fonden (Borla & Masetti 2003). 

Hävstång fick de genom att genomföra köp med minsta möjliga insats och använda sig av 

belåning, och blankningen användes för att skydda sina långa positioner i portföljen. Med 

denna strategi lyckades fonden att mellan 1955-1965 att öka kapitalet med 670%. Fonden 

hade fram tills 1965 fått agera i skuggan av rampljuset men en artikel i tidningen Fortune vid 

namn The Jones nobody keeps up with skulle ge Jones och hans kollegor större 

uppmärksamhet. Detta gjorde också att alltmer hedgefonder med liknande strategier startades, 

och år 1968 fanns det 200 hedgefonder på finansmarknaden (Borla & Masetti 2003).  

Vid ingången till 1970-talet drog sig det amerikanska börsklimatet nedåt efter en lång tid av 

uppgång, vilket chockade många förvaltare som tappade greppet om situationen, då de inte 

var förbereda för att agera i nedgång. Många använde sig utav hävstång för att ge en skjuts till 

sina långa positioner, utan en tanke på att skydda sig genom korta positioner (blankning). 

Konsekvensen blev att många fonder försvann helt (Borla & Masetti 2003).  

                                                
6 Blankning är en komplex investeringsprocess innehållande värdepapperslån. Processen innebär att investeraren 
spekulerar i en tillgångs fallande pris. 
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Starten för den svenska hedgefondmarknaden inleddes med att Brummer & Partners år 1996 

lanserade Sveriges första hedgefond, Zenit (VA Finans. 2016). Intresset för hedgefonder hos 

svenska investerare har ökat med tiden, och det är de friare placeringsreglerna och den mer 

jämt fördelade värdeutvecklingen som lockar (Lindmark 2013). Dock är det svårt för 

hedgefonder att överleva, och många får lägga ner på grund av för dåliga resultat eller för litet 

förvaltat kapital. Jonas Lindmark (2013) skriver i sin krönika att 1 miljard kronor i förvaltat 

kapital anses vara en vital gräns att komma över för att locka till sig institutionella investerare, 

då dessa investerare inte vill äga för stor andel av en fond då detta skulle medföra en 

likviditetsrisk för den typen av kapitalstarka investerare, dvs att det skulle bli svårigheter när 

de sedan vill sälja av sin position.  

Hedgefonder är, likt traditionella fonder, ett investeringssätt där en investerare kan köpa en 

andel av en fonds totala innehav för att få avkastning på sitt investerade kapital. Hedgefonder 

är dock skiljt från traditionella fonder på ett antal punkter, så som mer flexibla 

investeringsstrategier, inga krav på tidsbestämd rapportering samt möjlighet till belåning. 

Denna mer sofistikerade art av fondtyper har lockat en stor del rika investerare med 

förhoppningen att finna större avkastningsmöjligheter (Soydemir et. al. 2011). 

Efter finanskrisen 2008 ökade intresset för hedgefonder hos svenska investerare, men för 

många av fonderna uteblev den höga avkastningen. Det var under tiden efter krisen 2008 de 

hedgefonder med störst exponering mot aktier, eller fonder med en exponering som gynnas av 

stark dollar, som lyckades skapa den högsta avkastningen (Lindmark 2014). 

Det är en viss skillnad i hur hedgefondverksamheten bedrivs i olika länder. I USA är till 

exempel hedgefonder registrerade som limited partnerships (sv. komanditbolag) och det är 

endast tillåtet med 99 stycken andelsägare per hedgefond. Dessutom har en hel del 

amerikanska hedgefonder sitt legala säte på västindiska ögrupper, detta p.g.a. skattefördelar 

då många av öländerna har antingen låga eller inga skatter. I Sverige är lagstiftningen för 

hedgefonder mer reglerad på nationell nivå genom bl.a. lagen 2004:46 om 

värdepappersfonder. Lagen behandlar bl.a. krav på att fondbolagens huvudsäte ska vara i 

Sverige och att fondbolaget måste ha förnuftiga rutiner över förvaltning och redovisning av 

verksamheten och goda interna kontroller (Gavelin & Sjöberg, 2012). Den svenska 

lagstiftningen kring nationella fonder anpassades till EU lagsstiftning 1990, och nyare lagar 

kring specialfonder och dess förvaltning (SFS 2004:46 & SFS 2013:563) som senare 

tillkommit har gjort anpassningen till EU och dess AIFM-direktiv blivit allt mer tydlig. 
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AIFM-direktivet syftar till att skapa en bättre förutsättningar till översikt av fondbolagen samt 

ett bättre och mer enhetligt investerarskydd (Fondbolagen 2016). 

Hedgefonder har, till skillnad från andra fonder, som mål att kunna skapa absolut avkastning7 

för sina andelsägare. För att kunna skapa en absolut avkastning, använder sig förvaltarna av 

dessa fonder av ett antal olika strategier. Dessa olika strategier kan sorteras i tre olika 

kategorier: relativvärdering, händelsedriven samt opportunistisk. I relativvärdering tittar 

förvaltaren på värderingen av olika instrument, letar arbitragemöjligheter eller hedgar sin 

marknadsexponering för att sänka risk. Under relativvärdering hamnar även klassisk 

bolagsvärdering. Händelsedrivna strategier försöker dra fördel av större händelser i 

marknaden eller i bolag, exempelvis bolagsfusioner eller konkurssituationer. Den sista 

kategorin är opportunistisk, där makrohändelser kan styra förvaltaren, eller där blankning 

utgör större delen av fondens portfölj. Under opportunistisk strategi faller equity long-short 

strategin som är den vanligaste i Sverige idag. Den innebär att fondens exponering kan 

variera, från halvlång, kort eller mycket lång. Mycket lång innebär i sig att fondens 

exponering är lång (tron att trenden är uppåtgående) med belåning som hävstång för att öka 

avkastningen (Gavelin & Sjöberg, 2012). 

Gavelin & Sjöberg (2012) skriver även om att det finns vissa svårigheter för svenska 

privatinvesterare att få möjlighet att investera i de hedgefonder som erbjuds på den svenska 

marknaden, då en del av de som finns har ett minsta investeringsbelopp. Detta innebär att för 

att få köpa fondandelar finns det ett krav att investeraren köper för ett visst minimumbelopp. 

För mindre förmögna privatinvesterare är just dessa fonder inte lämpliga, men det finns även 

hedgefonder som helt saknar dessa krav.  

 ECB har tidigare uttalat negativa åsikter om fenomenet hedgefonder och menar på att de 

strategier hedgefonderna använder sig av tenderar att korrelera med andra hedgefonder i så 

pass stor utsträckning att det får en marknadspåverkande effekt. En negativ chock på 

marknaden skulle enligt ECB kunna skapa en överreaktion, då flera av hedgefonderna 

samtidigt triggas till att göra en exit (ECB 2006). 

 

                                                
7 Absolut avkastning innebär att fonden ska skapa en positiv avkastning, oberoende av det rådande börsklimatet. 
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2.2	
  Tidigare	
  studier	
  	
  

Ett prestationsmått som erbjuds till en investerare kan vara till hjälp för dennes 

investeringsval. Det vanligaste måttet för att beräkna fondernas prestation uppkom på 60-talet, 

Sharpekvoten (Sharpe 1966). Detta mått tillsammans med Treynorkvoten (Treynor 1965) 

samt Jensens alfa (1968) brukar refereras till som de traditionella prestationsmåtten. 

Sharpekvoten avgrening från Capital asset pricing model (CAPM), som förklarar relationen 

mellan en tillgångs förväntade avkastning och risk. CAPM är en vidareutveckling av 

Markowitz (1952) som beskriver optimala portföljmodellen. Sharpe säger i sin artikel Capital 

asset prices – A theory of market equilibrium från 1964 att det finns ett problem när det 

kommer till att försöka att förutse marknadsbeteenden, och för att (i marknadsjämnvikt) 

kunna skapa en högre avkastning på tillgångar krävs det att det tillförs extra risk på 

investeringarna. Dessutom säger Sharpe (1966) att det saknas teorier som beskriver hur pris 

och risk på tillgångar påverkas av investerares preferenser och tillgångarnas egenskaper.  

Vanligt idag är att en fond marknadsförs med någon form av mått för riskjusterad avkastning, 

och allt som oftast är det Sharpekvoten som fondbolaget väljer att visa upp. Dock är det inte 

med säkerhet så att just det mått som erbjuds grundar sig i investerares riskpreferenser, utan 

snarare ganska otroligt att alla investerare har samma preferenser för risk. Därför ställs det 

krav på investeraren att undersöka de bakomliggande riskpreferenserna som använts för just 

det prestationsmått som erbjuds, och se om det passar in på ens egna preferenser. För en 

investerare som endast följer ranking baserat på prestationsmåttet som används för att 

marknadsföra fonder riskerar denne att påverkas av risker som egentligen inte passar med 

dennes egna preferenser (Plantinga & de Groot, 2001). Genom att använda ett prestationsmått 

riskerar en investerare att missta chansen att implementera sina egna riskpreferenser i valet av 

investering, då det prestationsmått utgår ifrån riskpreferenser som inte passar de egna 

(Plantinga & de Groot, 2001). 

Plantinga & de Groot (2001) undersöker i sin artikel i vilken utsträckning ett prestationsmått 

kan användas som alternativ för en investerares riskpreferenser. De undersöker sex olika 

prestationsmått, där vissa av dem korresponderar bra för investerare med låg grad av risk-

aversion, medan andra korresponderar med investerare som har medel eller hög nivå av risk-

/loss-aversion. Enligt deras studie passar Sharpekvoten bättre för investerare med låg risk-

/loss-aversion, medan Sortinokvoten speglar riskpreferenserna bättre för investerare som har 

högre grad av risk-/loss-aversion. Användandet av prestationsmått för att utvärdera ett 
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investeringsalternativ fungerar bra om utgångspunkt ligger i att alla investerare är någon grad 

risk-averse. Val av prestationsmått bör bero på investerarens preferenser för risk (Plantinga & 

de Groot, 2001). I samma artikel undersöks de olika prestationsmåttens förmåga att beskriva 

riskpreferenser, och de kommer fram till att Sharpekvoten passar för investerare med låg nivå 

av risk-aversion, medan Sortinokvoten är mer användbar när det kommer till investerare med 

hög grad av risk-aversion.  

Under de senaste 15-20 åren har den traditionella Sharpekvoten fått viss kritik p.g.a. sin 

utformning. Kritiken riktar sig främst till användningen av den totala standardavvikelsen σ!, 

då denna beräkning inte tar hänsyn till investerarens riskpreferenser. Estrada (2007) kommer 

fram till att användningen utav varians- och betavärden som riskmått är felaktig ur flera 

synvinklar. De lägger lika stor vikt vid positiv varians som negativ varians, alltså avkastning 

över och under medelvärdet. Dessutom är den uträkningsmetod som Sharpekvoten använder 

sig utav mest lämplig för portföljer där avkastningen är normalfördelad. Estrada (2007) menar 

på att endast negativ varians (semivarians) som riskmått är mer lämpligt att använda, då detta 

speglar investerares riskpreferenser bättre. Dessutom skriver Estrada (2007) att semivariansen 

är mer användbar vid asymmetrisk avkastning, och minst lika användbar som varians när det 

kommer till normalfördelad avkastning. Detta skriver även Mamoghli & Daboussi (2009) om 

i sin studie som handlar om prestationsmått för hedgefonder i vad de kallar ”downside risk 

framework”.  

För just hedgefonder är Sharpekvoten enligt många ett dåligt mått på prestation, då det ligger i 

hedgefondernas natur att kunna skapa en positiv avkastning i alla typer utav börsklimat. 

Hedgefondernas investeringsfrihet relativt andra mer traditionella fonder gör att avkastningen 

de genererar är asymmetrisk snarare än normalfördelad, där fördelningen är en s.k. positiv 

skevfördelning med många observationer kring medelvärdet och en lång ”svans” i den 

positiva riktningen, en s.k. positivt skev avkastningsfördelning. Att hedgefondernas 

avkastning är asymmetrisk och då missgynnas av den beräkningsmetod Sharpekvoten 

erbjuder visar bl.a. en studie av Brooks & Kat (2002). Soydemir et. al. (2011), Do et. al. 

(2005) samt Estrada (2007) kommer också fram till att avkastningen som hedgefonder ger är 

icke-normalfördelad. I Soydemirs et. al. (2011) artikel genomförs ett Kolmogarov-Smirnov 

test för att undersöka fördelningen på fondernas överavkastning. Ytterligare flera studier, bl.a. 

Kouwenberg (2003), har gjorts på ämnet om de traditionella utvärderingsmetoderna som är 

Sharpekvoten (Sharpe 1966), Treynorkvoten (Treynor 1965) och Jensens alfa (Jensen 1968), 
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där resultatet från studierna säger att de traditionella utvärderingsmetoderna inte är lämpliga 

för bedömning av prestation för hedgefonder, just pga. dess tendens att generera asymmetrisk 

avkastning.  

På grund av den kritik som uppkommit under de senaste åren har allt mer studier gjorts på 

alternativa prestationsmått för att hitta lämpligare sätt att beräkna riskjusterad avkastning på 

portföljer, som bättre speglar verkligheten. Detta har gjorts genom att använda negativ risk, 

dvs endast den volatilitet som investeraren upplever som negativ, till skillnad från varians, 

standardavvikelse och betamått som alla tar hänsyn till all typ av volatilitet. Alternativa 

beräkningsmetoder som förekommer i bl.a. en studie av Perelló (2007) är Omegamåttet, ”the 

upside potential ratio” och Sortinokvoten och deras uppbyggnad gör det möjligt att ur 

beräkningssynpunkt tydligt skilja på bra och dålig avkastning, dvs avkastning över eller under 

det uppsatta målet som investeraren har. Det gör att investerarens mål med investeringen 

sätter utgångspunkten för vart risk existerar och inte. Avkastning under investerarens 

målavkastning anses som risk, och ju längre under målet desto mer risk förekommer. Hamnar 

avkastningen över målet så anses det inte längre vara risk i benämningen som CAPM har. 

Perelló (2007) anser att detta är ett mer logiskt sätt att ta hänsyn till investerares 

riskpreferenser, till skillnad från CAPM där alla riskpreferenser behandlas på samma sätt. 

Gemensamt för dessa alternativa beräkningsmetoder är att referenspunkten de använder är 

investerarens lägst accepterade avkastning (hädanefter kallad MAR från engelskans minimum 

acceptable return).  

Gèhin (2004) skriver om en tidigare artikel, av Lo (2002) där resultatet av artikeln säger att 

Sharpekvoten kan generera stora felaktigheter när det kommer till att utvärdera hedgefonder. 

Detta beror på att Sharpekvoten överskattar prestationen, och att seriekorrelation mellan de 

månatliga avkastningarna skapar en överskattning på Sharpekvoten. Andra som tar upp 

ytterligare problem med Sharpekvoten i sina studier är Kaplan & Knowles (2004) som skriver 

om Sortinokvoten och Sharpekvoten i en jämförelse, och menar att Sortinokvoten inte gör 

antaganden om normalfördelad avkastning, vilket är en skillnad gentemot Sharpekvoten. I 

artikeln, där de också undersöker Kappa-måttet, tar de också upp eventuella 

utvärderingsproblem som kan uppkomma vid användandet av olika mått och varianter av 

mått. I deras undersökning finner de att olika val av Kappavarianter kan leda till olika 

investeringsbeslut. Enligt deras slutsats av studien kan val av mått skapa väsentliga skillnader 

i hur utvärdering av investeringar görs (Kaplan & Knowles 2004). 
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I artikeln av Estrada (2007) nämner författaren att investerares motvilja till negativ avkastning 

går i linje med det som inom beteendeekonomin kallas för loss-aversion. Kahneman & 

Tversky (1979) förklarar loss-aversion som skillnad i känslopåverkan över en vinst kontra en 

förlust. Missnöjet av att förlora en viss summa pengar är större än vad glädjen över att vinna 

samma summa pengar är. Estrada (2007) finner i sin undersökning bevis för att s.k. downside 

risk är att föredra framför beta och andra allmänt använda riskmått. Estrada (2007) skriver i 

sin slutsats att bevisen framför allt gäller det han kallar downside beta, vilket är ytterligare ett 

mått som kan användas för att beräkna risk. Enligt Parelló (2007) är anledningen till ett 

alternativt riskmått att Sharpekvoten helt ignorerar asymmetrisk avkastningsfördelning, och 

gör en överskattad bedömning av fondernas prestation när fördelningen inte är normal. 

Eling & Schuhmacher (2007) undersöker i sin artikel om Sharpekvoten uppvisar någon 

signifikant skillnad i kvalitét i jämförelse med 12 andra prestationsmått. I undersökningen 

analyserar de data på över 2000 hedgefonder. Undersökningen visar att det inte spelar någon 

roll vilket prestationsmått en investerare använder sig av för att utvärdera fonder, då dessa 

mått inte ger några betydande resultatskillnader. Detta är i motsats till vad mycket annan 

litteratur som behandlar ämnet påstår. I deras undersökning görs ett korrelationstest mellan 

Sharpekvoten och de 12st alternativa prestationsmåtten, där resultatet visar på väldigt hög 

korrelation vid samtliga fall. Lägst korrelation var 0,93 (Sharpekvoten – Sterlingkvoten) och 

högst var 1,0 (Sharpekvoten – Excess Return on VAR). Korrelationen mellan Sharpkvoten 

och Sortinokvoten i deras undersökning var 0,99. Därför menar Eling & Schuhmacher att 

Sharpekvoten går att använda för utvärdering av hedgefonder, trots sina tillkortakommanden. 

Detta dels på att det inte blir någon signifikant skillnad i ranking beroende på vilket mått som 

används, och dels för den matematiska enkelheten som Sharpekvoten bygger på. Eling & 

Schuhmacher (2007) skriver att trots hedgefonders asymmetriska avkastningsdistribution, så 

kan vanlig medelavkastning och standardavvikelse användas i stor utsträckning för att 

förklara avkastning och risk. De skriver att detta kan bero på att avkastningsfördelningen 

hedgefonder har snarare är elliptiska än skeva. Detta resultat skiljer sig en del ifrån många av 

de andra undersökningar på ämnet, bl.a den av Kaplan & Knowles (2004), då de flesta andra 

finner bevis för att Sharpekvoten har vissa tillkortakommanden, och att användandet av olika 

prestationsmått kan leda till olika investeringsbeslut. Dock skriver även Eling & Schuhmacher 

(2007), likt Parelló (2007), om att vid eventuell assymetrisk avkastningsfördelning så 

underksattar den traditionella Sharpekvoten underskattar risken att överskatta fondens 

prestation. 
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Chaudhry & Johnson (2008) skriver i sin studie om Sortinokvotens förmåga att objektivt 

utvärdera prestation då avkastningen är normalfördelad samtidigt som den är överlägsen 

Sharpkvoten vid ej normalfördelad avkastning, och blir på så sätt ett bättre mått än 

Sharpekvoten. Författarna förklarar att Sortinokvoten och Sharpekvoten lyckas lika väl att 

utvärdera fonders prestation, när överavkastningen är normalfördelad. Problemet uppstår 

alltså i de fall fonden har genererat en skev fördelning av överavkastning. I ytterligare 

jämförelser mellan måtten nämner de, precis som i andra studier, att Sharpekvoten antar att 

investerare är indifferenta mellan risk (total standardavvikelse) på både uppsidan och 

nedsidan. Chaudhry & Johnson (2008) hänvisar i sin tur till Sortino & Price (1994) när de 

talar om Sortinokvotens mer effektiva sätt att hantera begreppet risk. Risk definieras som all 

avkastning som hamnar under MAR, dvs. att investerare endast bryr som om risk när det 

handlar om avkastning lägre än den som förväntas. På detta sätt skiljs positiv och negativ risk 

från varandra, där dålig är något som inte önskas, medan positiv är något som föredras.  

Vidare skriver Chaudhry & Johnson (2008) att när överavkastningen är positivt skevfördelad, 

belönar Sortinokvoten fonden med ett bättre värde, dvs en högre ranking. En positiv 

skevfördelning innebär att sannolikheten för stora förluster är liten, medan att sannolikheten 

för höga vinster är större. Chaudhry & Johnson (2008) undersöker också i sin studie hur 

passande olika prestationsmått är utifrån avkastningsfördelningen är på de fonder som 

undersöks. Detta gör de genom att identifiera fonder med normalfördelad avkastning, samt 

olika grad av skevhet. De ställer upp tabeller och analyserar vilket utav de undersökta 

prestationsmåtten som ger det högsta värdet. Deras resultat visar att Sortinokvoten är att 

föredra för samtliga situationer där fördelningen är skev, medan de övriga måtten (däribland 

Sharpekvoten) är indifferenta till överavkastningens fördelning. Därefter tittar de på hur de 

olika måtten rankar fondernas prestation, och finner där en viss skillnad beroende på vilket 

prestationsmått som används. Slutsatsen av studien säger att Sortinokvoten är att föredra för 

att hitta den optimala fonden. 



 

 16 

3.	
  Teori	
  	
  
3.1	
  Modern	
  portföljteori	
  

Den moderna portföljteorin initierades av Harry Markowitz och utvecklades av William 

Sharpe, som båda vann Nobelpriset i ekonomi 1990 ”för deras pionjärinsatser inom teorin för 

finansiell ekonomi”. Modern portföljteori behandlar förhållandet mellan risk och avkastning, 

och hur risk mäts och hur den kan minskas. Investeringar på finansiella marknader är 

kopplade till osäkerhet om framtida händelser, vilket gör att investeraren måste göra en 

avvägning mellan förväntad avkastning och fluktuationer (risk) i tillgångspriser. Markowitz 

(1952) antar att investerare önskar en hög förväntad avkastning och att hög volatilitet är något 

en investerare ogillar, vilket är något som väl bör representera en individs 

investeringsbeteende. Markowitz (1952) menar att en investerare ska fokusera på att minska 

risk genom diversifiering, men inte bara genom att äga många tillgångar utan också att 

genomföra diversifiering på rätt sätt. Detta sker genom att äga tillgångar från olika branscher, 

och tillgångar som inom portföljen har en låg samvariation, dvs drivs och påverkas av olika 

faktorer. En portfölj vars innehav har en låg samvarians med varandra kan anses vara en 

väldiversifierad, och när portföljens antal tillgångar går mot oändligheten är det enda som är 

kvar den marknadsspecifika risken (Bodie et. al. 2011). 

3.2	
  Riskpreferenser	
  och	
  Riskpremien	
  

När det talas om en individs riskpreferenser brukar dessa delas in i tre kategorier, de som är 

ovilliga till att ta risk (risk-averse), de som är neutralt inställda till risk (risk-neutral) och de 

som uppskattar att ta risk (risk-seekers). En individ som är risk-avert kräver inför sina 

investeringsbeslut att denne ska bli kompenserad för den risk som tas genom att få en hög 

riskpremie på sin investering. Detta till skillnad från investerare som är riskneutrala eller till 

och med uppskattar risk, då dessa individer inte kräver någon riskpremie på sina investeringar 

(Bodie et. al. 2011).  En hel del försök har gjorts med att hitta en generell formel som 

förklarar lämpliga investeringar med utgångspunkt i en individs riskpreferenser, men få eller 

om ens någon formel har fått riktigt fotfäste. Bodie et. al. (2011) ger ändå ett exempel på en 

nyttofunktion där varje individs grad av risk-aversion går att appliceras, och den ser ut som: 

𝑈 = 𝐸 𝑟 − 1 2𝐴𝜎
! 
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där U är ett nyttovärde som funktionen genererar, E(r) är förväntad avkastning, A är grad av 

risk-aversion och där 𝜎! är investeringens varians. Funktionen är formulerad som så att hög 

avkastning skapar hög nytta, medan hög varians minskar nyttovärdet. Dock kvarstår här 

problemet med att bedöma grad av riskaversion, som inbegriper många saker som är svåra att 

kvantifiera (Bodie et. al. 2011). Det är i denna studie värt att nämna att flera försök gjorts för 

att kvantifiera grad av riskaversion och kunna applicera detta vid investeringsbeslut, men att 

det är en komplex process där inget tillvägagångssätt fått någon större genomslagskraft. 

Förväntad avkastning från riskfyllda investeringar på finansmarknaden är en del i de beslut en 

investerare ska ta inför ett val om investeringsobjekt. Den förväntade avkastningen som kan 

genereras från en sådan investering jämfört med avkastningen på en riskfri investering 

påverkar investeraren i beslutsfattandet om investering ska ske i finansmarknaden (så som 

aktier och fonder) eller i något riskfritt alternativ (exempelvis sparkonto i bank). Investeringar 

på finansmarknaden innebär att investerat belopp utsätts för s.k. marknadsrisk, vilket är 

riskfaktorer som påverkar finansmarknaden som helhet och som inte går att eliminera genom 

hög diversifiering. För att ta denna typ av risk kräver investeraren en kompensation i form av 

högre avkastning. Om den faktiska avkastningen som genereras av investering på 

finansmarknaden är högre än den riskfria avkastningen, är differensen mellan dessa en s.k. 

riskpremie (Bodie et. al. 2011). 

I hur stor utsträckning en investerare är villig att investera sitt kapital i finansmarknaden 

kontra riskfri investering beror på individens preferenser för risk-aversion. Teorierna om risk-

aversion och riskpremien antar att alla investerare i viss grad är risk-averta, och säger 

dessutom att i de fall riskpremien är noll, d.v.s. att förväntad avkastning på finansmarknaden 

och riskfri investering är densamma, kommer ingen individ investera i aktier och fonder. 

Detta innebär att det alltid måste vara en positiv riskpremie för finansmarknaden för att 

investerare ska vända sig dit med sitt kapital (Bodie et. al. 2011). Dock behöver en positiv 

riskpremie inte alltid innebära att finansmarknaden föredras före en riskfri investering. I detta 

fall handlar det om betydande risk och rimlig vinst, där riskfaktorn är betydande för det beslut 

som tas och att en individ kan ha olika uppfattning om vad en rimlig kompenserande vinst är 

för att ta den risk associerad med investeringen.  

Ur ett portföljförvaltarperspektiv är det av vikt att kontrollera portföljens riskexponering. 

Detta går att göra genom s.k. diversifiering, vilket innebär att en portfölj innehåller en mängd 

olika aktier och tillgångsslag, samt en eventuell kontantreserv. Genom diversifiering kan en 
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förvaltare i stort sett eliminera den bolagsspecifika risk som varje aktie i portföljen har och 

portföljens volatilitet hålls låg, detta genom att portföljen innehåller en mängd olika tillgångar 

så att exponeringen sprids. Bolagsspecifik risk är omvärldsfaktorer som endast påverkar ett 

eller ett fåtal bolag och inte finansmarknaden i sin helhet. En annan typ av risk som inte går 

att eliminera genom diversifiering är den marknadsspecifika risken, vilket är större 

omvärldsfaktorer som påverkar hela finansmarknaden. Dessa faktorer är exempelvis 

konjunkturcykeln, världsnyheter (politiska, naturkatastrofer m.fl.), räntor och råvaror (Bodie 

et. al. 2011).  

3.3	
  CAPM	
  

Capital asset pricing model (CAPM) är en av grundstenarna i finansekonomisk teori, och 

säger att om alla investerare på finansmarknaden har samma preferenser när det kommer till 

förväntad avkastning och risk så bör dessa aktörer äga samma uppsättning av tillgångar, d.v.s. 

ha en identiskt sammansatt portfölj, den s.k. marknadsportföljen. William Sharpe (1964) 

vidareutvecklade Markowitz tankar om portföljval med studien Capital Asset Prices: A 

Theory Of Market Equlibrium, och introducerade i och med denna studie CAPM för första 

gången. Tankarna bakom CAPM är att en investerare bör bli kompenserad dels för tidsvärdet 

på pengar som investeras, samt den risk som kan kopplas till att investera i riskfyllda 

tillgångar på marknaden. Tidsvärdet representeras i CAPM utav riskfri ränta, som tillsammans 

med en tillgångs risk förutser investerarens totala avkastningskrav (Bodie et. al. 2011), och 

beräknas enligt följande: 

E r! = r! + β! ∗ E(r!)− r! . 

I modellen är r! den riskfria investeringen, E(r!)− r!  är finansmarknadens riskpremie, dvs 

skillnad på förväntad avkastning från marknaden och från den riskfria tillgången. Den 

enskilda riskfyllda tillgångens systematiska risk betecknas β!. Berk & DeMarzo (2014) 

förklarar att β är den förväntade, procentuella förändringen i en tillgång/portfölj när 

marknadsportföljen förändras med en procentenhet. Om β  för en portfölj av sammansatta 

tillgångar är 1 skulle detta innebära att portföljens värde förändras identiskt med hela den 

sammanvägda marknadens fluktuationer. Ett β > 1 för portföljen anses vara en offensiv eller 

aggressiv investeringsportfölj då denna portfölj reagerar kraftigare på marknadens 

svängningar än vad den genomsnittliga marknadsportföljen gör (Bodie et. al. 2011). Eftersom 

den systematiska risken inte går att diversifiera bort är det endast denna risk investerare 
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kompenseras för, vilket gör att riskpremien på företagsspecifik risk är noll (Berk & DeMarzo 

2014). 

Antaganden bakom CAPM är att alla investerare äger en andel av marknadsportföljen, och 

om denna teori anses sann är denna marknadsportfölj en effektiv portfölj, alltså en portfölj 

som ligger på den effektiva fronten, där den effektiva fronten är en rad av optimala 

placeringsalternativ givet att det både går att placera och låna pengar till den riskfria räntan. 

Denna uppsättning av optimala portföljer brukar kallas kapitalmarknadslinjen (CML) och 

uttrycks i formeln: 

𝐸 𝑅! = 𝑅!
[! !! !!!]

!!
∗ 𝜎!, 

där  𝑅!  är förväntad avkastning på portföljen p,  𝑅! är den riskfria räntan som erbjuds, 

𝐸 𝑅!  är den förväntade avkastningen från marknadsportföljen och 𝜎! samt 𝜎! är 

standardavvikelsen för marknadsportföljen respektive portföljen p. Vad CML säger är att 

förhållandet mellan förväntad avkastning för portföljen p och standardavvikelsen för samma 

portfölj har ett linjärt samband (Gavelin & Sjöberg 2012).  

Förutom förhållandet mellan avkastning och risk för den effektiva portföljen gör 

kapitalmarknadslinjen ytterligare slutsatser. Dels säger den att den effektiva portföljens 

riskpremie [𝐸 𝑅! − 𝑅!] är proportionell med marknadens riskpremie, [𝐸 𝑅! − 𝑅!] samt 

att riskpremien i relation med portföljens risk är konstant för alla de optimala portföljer som 

ligger på kapitalmarknadslinjen (Gavelin & Sjöberg 2012). 

3.4	
  Normalfördelad	
  eller	
  icke-­‐normalfördelad	
  avkastning	
  

Normalfördelningen är en av de sannolikhetsfördelningar som finns och karaktäriseras av en 

populations medelvärde samt standardavvikelse. Sannolikhetsfördelningen i en 

normalfördelad population ser alltid likadan ut. Sannolikheten att hamna inom en 

standardavvikelse ifrån medelvärdet är 68%, inom två standardavvikelser från medelvärdet är 

sannolikheten 95% och inom tre standardavvikelser från medelvärdet är sannolikheten 99,7% 

(Agresti & Franklin 2013). Normalfördelningen är en anledning till att standardavvikelsen 

och inte variansen används som ett riskmått när det kommer till investeringar, då 

standardavvikelsen underlättar förståelsen av vad risk är i och med att den gör det möjligt att 

beräkna sannolikheterna för olika utfall. Förväntad avkastning på en investering bör 

kompletteras med ett riskmått som kan förklara hur stora avvikelser från medelvärdet som kan 
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uppstå, och just ett sådant mått är standardavvikelsen. Standardavvikelsen ger olika intervall 

för hur mycket avkastningen kan fluktuera och sannolikheten kopplad till dessa intervall 

(Gavelin & Sjöberg 2012).  
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Källa: Statistics: the art of learning from data. Alan Agresti & Christine Franklin (2013) 

 

Figur 1: Normalfördelningskurva med sannolikheter. 

Skevhet	
  3.4.1	
  
För en avkastningsfördelning som är positivt skev, dvs har flera ej förväntade positiva 

avkastningar, kommer standardavvikelsen att överskatta risken för portföljen. De högre 

positiva avkastningarna genererar en högre total volatilitet, dock är dessa avkastningar 

önskade av en investerare och borde då inte anses som risk. I fallet med en negativt skev 

avkastningsfördelning blir det således tvärtom, då kommer standardavvikelsen att underskatta 

betydelsen av de stora negativa avkastningarna som genererar den högre volatiliteten. Till 

skillnad från stora positiva avkastningar, så är stora negativa avkastningar raka motsatsen till 

vad en investerare önskar, och ju större de negativa avkastningarna är desto högre risk (Bodie 

et. al. 2011). 

Kurtosis	
  3.4.2	
  
Kurtosis är ett annat mått som mäter eventuell avvikelse från normalfördelningen. Detta mått 

mäter sannolikheten att extrema avvikelser från medelvärdet uppstår, på bekostnad av 

medelstora avvikelser. Ett högt positivt kurtosisvärde antyder att fördelningen är skiljt från det 

normala, med större sannolikhet att extremvärden uppkommer än vad en normalfördelning 

antyder. I fallet med högt kurtosisvärde kommer standardavvikelsen underskatta möjligheten 

att extrema utfall kommer att ske, såväl i positiv som negativ bemärkelse. Ett högt 
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kurtosisvärde kan även innebära att sannolikheten att observationer vid medelvärdet är större 

än vad normalfördelningen antyder, vilket kallas för ”toppighet” (Bodie et. al. 2011). 

Både negativ skevhet i avkastningsfördelningen och förekomsten av högt kurtosisvärde kan 

leda till större sannolikhet för negativ avkastning, och eftersom en investerare endast 

bekymrar sig för just detta behövs ett riskmått som klarar av att identifiera sårbarheten i att 

drabbas av extrema förluster. Standardavvikelse som riskmått när avkastningen inte är 

normalfördelad är enligt styckena ovan ett bristfälligt alternativ (Bodie et. al. 2011). 

3.4.3	
  Standardavvikelse	
  som	
  riskmått	
  
Standardavvikelsen används som mått för risk i denna uppsats när det kommer till 

Sharpekvoten, och en modifierad variant av standardavvikelse när det kommer till  

Sortinokvoten. Pettersson & Hård af Segerstad skriver i sin rapport Fondspecial: Fonder & 

risk (2013) om en fingervisning för hur standardavvikelsen kan mäta grad av risk, och 

förklarar att en standardavvikelse under 10 % kan anses som låg risk. Standardavvikelsen 

innefattar både systematisk och icke-systematisk risk. En hög standardavvikelse innebär en 

högre risk, men samtidigt större möjlighet till hög avkastning. För Sharpekvoten och 

Sortinokvoten används standardavvikelsen på olika sätt för att representera risk. För 

Sharpekvoten är det den vanliga formen som används, d.v.s. standardavvikelsen för alla 

avkastningar över tiden, och kommer att betecknas σ. Detta mått för risk passar bäst då 

avkastningen över tid är normalfördelad, då standardavvikelse behandlar positiv och negativ 

avvikelse från genomsnittet på samma sätt (Bodie et al. 2011, s. 129).  

I bilaga 2 går att hitta hur Morningstar delar in fonder i olika riskklasser, och grundar sig i 

fondernas standardavvikelse. Av tabellen kan utläsas att det finns sju olika riskklasser, där 

1innebär en låg risk medan 7 innebär den högsta risken. Denna klassificering redovisar alla 

fonder i sitt fondfaktablad (Pettersson & Hård af Segerstad 2013). 

För Sortinokvoten används endast standardavvikelsen för avkastningen på de perioder som 

har en avkastning som ligger under det benchmark som används som jämförelsetal, vilket i 

denna studie är den riskfria räntan som beskrivits ovan. Denna typ av standardavvikelse 

kommer att kallas downside deviation, 𝜎!!, genomgående i uppsatsen. 

σ =    σ! för alla r! 

 𝜎!! = σ! för r! < MAR 
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3.5	
  Utvärdering	
  av	
  portföljprestation	
  

En stor del av de finansiella tillgångar som finns idag är ägda genom fonder med 

professionella förvaltare, fonder som privatpersoner i sin tur kan lägga sitt sparande i. Hur 

effektiv kapitalallokeringen på de finansiella marknaderna är beror på hur väl dessa 

fondförvaltare gör sitt jobb, och för att marknaden ska vara effektiv behöver investerare 

kunna skaffa sig all kunskap om de förvaltare som ansvarar för kapitalet. Detta kan göras 

genom att mäta förvaltarnas prestation, både historiskt och som jämförelse mellan olika 

förvaltare. Ett lämpligt mått bör därför kunna generera en korrekt ranking för varje 

förvaltare/fonds prestation. Att endast titta på hur stor avkastning, årlig eller total, kan 

förvisso ge en hint till investerarna på marknaden om förvaltaren presterat bra eller dåligt, 

men ger samtidigt inte en rättvisande bild då det finns flera bakomliggande faktorer som bör 

tas i beaktning. Fonder kan ha olika inriktningar, exempelvis mot aktier eller obligationer, 

eller vara styrda av olika regelverk (Bodie et. al 2011).  

Enligt Bodie et. al. (2011) är den vanligaste metoden för att jämföra fonder att dela in dessa i 

grupper av fonder med liknande karaktärsdrag gällande risk, för att sedan jämföra och ranka 

fondernas prestation utifrån avkastningen de genererat. Dock kan denna metod också vara 

missvisande, då fonder inom samma grupp ändå kan ha betydande skillnader vilket gör dem 

otillräckliga att jämföra. Det kan exempelvis vara så att inom en grupp av aktiefonder kan 

investeringar vara riktade mot särskilda subgrupper, så som högutdelande aktier eller 

tillväxtaktier. 

Dessa problem med utvärdering av fondprestationer kräver ett mer exakt tillvägagångssätt att 

definiera risk. Bodie et. al. (2011) tar upp tre tidiga mått för att utvärdera prestation, som alla 

utgår från CAPM, Sharpekvoten, Treynorkvoten samt Jensens alpha. Alla tre har olika sätt att 

se på risk, där Sharpekvoten använder sig av total volatilitet (standardavvikelse), 

Treynorkvoten av systematisk risk (β), medan Jensens alpha mäter avkastning över CAPM, 

med hänsyn till beta och marknadens avkastning. Samtliga av ovan nämnda utvärderingsmått 

använder någon form av riskenhet och mäter storlek på avkastning i förhållande av den risk 

som portföljen utsatts för.  

För att utvärdering ska generera reliabilitet bör den historiska horisonten vara lång och 

innehålla börsuppgång såväl som börsnedgång för att se hur fonden klarat av olika typer av 

marknadsklimat (Bodie et. al. 2011).  
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3.5.1	
  Sharpekvot	
  
Sharpekvoten är kanske det vanligaste måttet för utvärdering av fonder. Det är ett riskjusterat 

avkastningsmått, och dividerar portföljens genomsnittliga överavkastning med portföljens 

totala risk, och med hjälp av detta mått kan fondernas prestation rankas och utvärderas 

gentemot varandra. Vid jämförelse av fonder med hjälp av Sharpekvoten är en hög kvot att 

föredra framför en låg. Sharpekvoten beräknas enligt följande formel, som beskrivs av Bodie 

et. al. (2011): 

Sharpekvot =   
r! − r!
σ!

 

där r! är fondens genomsnittliga avkastning under testperioden, och där r! är den 

genomsnittliga avkastningen på den riskfria tillgång som används som jämförelsetal. 

Portföljens standardavvikelse, σ!, representerar portföljens totala risk. 

3.5.2	
  Sortinokvot	
  
Sortinokvoten framfördes utav Frank Sortino (1994) i dennes studie Performance 

measurement in a downside risk framework. Detta är ett mått i likhet med Sharpekvoten men 

använder sig av en annorlunda matematisk formulering. Sortino (1994) ansåg att 

standardavvikelsen för samtliga avkastningar inte gav en rättvisande bild utav en investerares 

riskpreferenser. Som nämndes i tidigare avsnitt används här downside deviation som riskmått, 

dvs avkastning som hamnar under MAR. 

Sortinokvot = 
!!!!"#

!!!
 

där 𝑟! är portföljens genomsnittliga avkastning under testperioden, och där 𝑀𝐴𝑅 är den lägsta 

avkastningen en investerare i fonden kan tänka sig. Detta jämförelsetal är i studien den 

riskfria räntan, vilket gör att täljaren för både Sharpekvoten och Sortinokvoten ser likadana ut. 

𝜎!!  som står i nämnaren är standardavvikelsen för avkastning som hamnar under MAR, som i 

studien kallas för downside deviation. 

3.6	
  Definitioner	
  av	
  begrepp	
  

3.6.1	
  Hedgefond	
  
En hedgefond är en typ av alternativ fond, som skiljer sig på många sätt från en vanlig aktie- 

eller räntefond. Att en hedgefond har fria placeringsregler är kanske den största skillnaden 
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mot en ”vanlig” fond. Med fria placeringsregler innebär att hedgefonder har ett mindre stramt 

regelverk att följa, och förvaltaren har fler möjligheter när det kommer till att förvalta fondens 

pengar (Alderlind et. al. 2003). En fördel som hedgefonder har pga. det fria regelverket är att 

förvaltarna har möjlighet att ta korta positioner, s.k. blankning, samt att de inte är tvungna att 

vara fullinvesterade. Med fullinvesterad menas att en förvaltare enligt lag tvingas ha allt eller 

en större mängd av förvaltat kapital investerat på finansmarknaden. En hedgefondförvaltare 

däremot kan, om denne anser det vara rätt, plocka bort alla investeringar från marknaden och 

ha fondens kapital liggandes likvida. Möjligheten till blankning gör att förvaltaren kan dra 

nytta av ett negativt börsklimat och skapa avkastning i nedåtgående trender. Dessutom gör de 

fria placeringsreglerna det möjligt för hedgefondförvaltaren att använda olika typer av 

instrument, det som kallas för derivat. Derivatinstrument innebär bl.a. optioner och terminer, 

och kan inte användas av en aktiefondsförvaltare (Alderlind et. al. 2003). Dessutom kan en 

hedgefondförvaltare använda sig utav belåning i sin portfölj för att öka exponeringen mot de 

finansiella marknaderna. Detta i sig behöver nödvändigtvis inte öka risktagandet, utan kan 

användas för att balansera risken över flera av portföljens innehav (Anderlind et. al. 2003). 

En hedgefond har som mål att ha en absolut avkastning, dvs att skapa värdetillväxt i fonden 

oberoende av de finansiella marknadernas trend (Alderlind et. al. 2003). De fria 

placeringsreglerna som nämndes ovan underlättar detta målet.  

En hedgefondförvaltare eftersträvar att hålla marknadsrisken låg, och gör detta genom en 

kombination av långa och korta positioner i sin portfölj (Anderlind et. al. 2003). En 

traditionell aktiefond har endast möjlighet att ta långa positioner, och har på så sätt begränsat 

skydd i ett nedåtgående börsklimat. 

I en hedgefond är avgifterna oftast delvis prestationsbaserade, vilket innebär att avgifterna 

ökar om förvaltaren lyckas skapa en överavkastning (alfa) i portföljen. Avgiften tas ut om 

förvaltaren passerar ett särskilt mål, t.ex. den riskfria räntan eller ett annat förutbestämt 

avkastningsmål. Dessutom finns det ytterligare incitament för förvaltaren att prestera goda 

resultat, då hedgefondförvaltare allt som oftast har en del av eget kapital investerat i sin egen 

fond (Anderlind et. al. 2003). Detta gör att både förvaltare och privata investerare delar 

intresset av att fonden skapar värdetillväxt, vilket är en skillnad mot en traditionell fond där 

förvaltningsavgiften är helt fast och att förvaltaren själv sällan har eget kapital investerat i 

fonden.  
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3.6.2	
  Riskfri	
  ränta	
  
För att kunna genomföra önskvärda beräkningar krävs i vissa fall ett jämförelsetal för en s.k. 

riskfri ränta, en riskfri investering. Den riskfria räntan är den räntenivå där pengar kan lånas 

eller lånas ut utan någon som helst risk över en viss period. Den riskfria räntan är jämvikten 

av utbudet av sparande och efterfrågan på lån (Berk & DeMarzo 2014). Allmänt används 

statsobligationer med den längsta löptiden som referenstal för den riskfria räntan, och för en 

riskfri investering på svenska marknaden används en svensk statsobligation med 10 års löptid 

i de flesta fall (PWC 2016). Enligt Riksbanken är statsobligationer ett samlingsbegrepp för de 

obligationer som Riksgäldskontoret ger ut. Dessa obligationer ska hjälpa till att finansiera 

statens lånebehov på medel- och lång sikt (Riksbanken 2015).  

3.6.3	
  Minimum	
  acceptable	
  return	
  (MAR)	
  
Denna term används mycket inom företag och projektering, där MAR är den minsta 

avkastningen projektet ska generera. Detta mått ställs i förhållande till andra investeringar och 

alternativkostnader för andra projekt (Park 2007). MAR används också vid finansiella 

investeringar och innebär den lägsta nivå av avkastning som en investerare accepterar. Denna 

nivå används senare som jämförelsetal i beräkningen av Sortinokvoten. För denna studie 

kommer lägsta avkastning representeras av riskfri ränta, där en svensk tioårig statsobligation 

kommer att användas som mått på den riskfria räntan  

3.6.4	
  Avkastning	
  
En fonds avkastning mäter den värdeutveckling som skett under en viss period. Avkastningen 

är den procentuella skillnaden i NAV-kursen (nettoandelsvärde per fondandel) från periodens 

början till periodens slut. Redovisad avkastning är efter förvaltningsavgifter och andra 

eventuella avgifter dragits. (Pettersson & Hård af Segerstad 2012).  
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4.	
  Empiri	
  och	
  Analys	
  
4.1	
  Deskriptiv	
  statistik	
  

Bilaga 3 visar beskrivande statistik över hedgefonderna som ingår i studien. Den visar hur 

många månatliga observationer varje fond haft, fondernas geometriska medelavkastning över 

tiden, dess standardavvikelse samt högsta respektive lägsta månadsavkastning under perioden. 

Den högsta genomsnittliga avkastningen har fonden Edge (0,63 %) och den lägsta har fonden 

Aktie-Ansvar Graal Offensiv (-0,14 %), vilket också är den enda fonden som under perioden 

inte lyckats prestera en positiv genomsnittsavkastning. Den som har högst standardavvikelse, 

som också kan omskrivas som den fond med störst risktagande, är Lynx, som har en 

standardavvikelse på 4,67 %. Lägst standardavvikelse, och således också risk, har 

Räntestrategi Criteria A2 med 0,37 %. Den fond som har visat bäst avkastning under en 

enskild månad under perioden är Alfa Axiom Fund med 13,08 %. Den enskilt sämsta månaden 

under tidsperioden har Inside Hedge levererat, med -17,23 %. 

I bilaga 4 visas snarlik information som i bilaga 3, med skillnaden att standardavvikelse nu 

bytts ut mot downside deviation. Med detta byte av riskmått går det nu att se en förändring 

när det kommer till vilken fond som tagit högst risk. Istället för att Lynx har högst risk som 

fallet var i bilaga 3 är det nu istället fonden Edge (2,79 %) som har det högsta värdet för risk. 

Lägst risk enligt downside deviation har fortfarande Räntestrategi Criteria A2 (0,32 %). 

För jämförelsefonderna som ingår i studien visas beskrivande statistik i bilaga 5 och bilaga 6. 

I bilaga 5 visas information om jämförelsefondernas antal observationer, geometriska 

medelavkastning, standardavvikelse samt fondernas enskilt högsta respektive lägsta 

månadsavkastning. Den högsta respektive lägsta genomsnittliga månadsavkastningen har 

Didner & Gerge Småbolag (1,52 %) och Handelsbankens Ränteavkastningsfond (0,08 %). 

Handelsbanken Svenska Småbolag har den högsta standardavvikelsen (4,89 %) medan SEB 

Obligationsfond (0,64 %) har den lägsta. Den enskilt bästa månaden har Handelsbanken 

Svenska Småbolag (14,24 %) presterat medan den enskilt sämsta månaden har levererats av 

Didner & Gerge Aktiefond Sverige (-12,97 %).  

I bilaga 6 visas samma statistik som i bilaga 5, med skillnaden att standardavvikelsen bytts ut 

mot downside deviation. När riskmåttet har ändrats är Didner och Gerge Aktiefond Sverige 

den med högst risk (2,50 %) medan Robur Eticha Obligation har den lägsta risken (0,30 %). 
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4.2	
  Prestationsmåtten	
  

Tabell 2 och 3 ger en överblick över hedgefondernas Sharpekvot samt Sortinokvot och 

dessutom de variabler som använts för att beräkna dessa. I tabell 2 är det varje hedgefonds 

genomsnittliga avkastning, standardavvikelse samt den riskfria räntan som representeras av en 

svensk statsobligation med löptid på tio år. I tabell 3 har Sortinokvoten beräknats med hjälp 

av genomsnittlig avkastning, downside deviation och den riskfria räntan. Beräkningarna har 

gjorts utifrån 77st månatliga observationer för samtliga hedgefonder som ingick i urvalet. 

Högst Sharpekvot har fonden Nektar med 0,2918 medan den hedgefond med lägst Sharpekvot 

är Räntestrategi Criteria (A2) med -0,2474, och dessa är således de hedgefonder som presterat 

bäst respektive sämst med utgångspunkt i Sharpekvoten. Utifrån Sortinokvoten är den bäst 

respektive sämst presterande hedgefonden samma som i fallet för Sharpekvoten, nämligen 

Nektar (0,5931) och Räntestrategi Criteria (A2) (-0,2871). 

Tabell 2: Hedgefondernas genomsnittliga avkastning, standardavvikelse samt Sharpekvot
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Tabell 3: Hedgefondernas genomsnittliga avkastning, downside deviation samt Sortinokvot 

 

I tabell 4 och tabell 5 visas Sharpekvoten och Sortinokvoten för studiens jämförelsefonder, 

samt dess olika beräkningsvariabler. Även här har beräkningarna gjorts utifrån 77st månatliga 

observationer, där tabell 4 utöver jämförelsefondernas Sharpekvot visar genomsnittlig 

avkastning, standardavvikelse och den riskfria investeringen. I tabell 5 visas utöver 

Sortinokvoten jämförelsefondernas genomsnittliga avkastning, downside deviation samt även 

här den riskfria investeringsmöjligheten i en svensk statsobligation. Den av 

jämförelsefonderna som presterat bäst enligt Sharpekvoten är SPP Aktiefond USA med en 

Sharpekvot på 0,3441, medan den sämst presterande fonden, Handelsbanken 

Ränteavkastningsfond (B2), hade en Sharpekvot på -0,1241. Även för Sortinokvoten var det 

samma fonder som presterade bäst respektive sämst, nämligen SPP Aktiefond USA (0,7404) 

och Handelsbanken Ränteavkastningsfond (B2) (-0,1741). 
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Tabell 4: Jämförelsefondernas genomsnittliga avkastning, standardavvikelse samt Sharpekvot  

 

 

 

 

 

  



 

 31 

Tabell 5: Jämförelsefondernas genomsnittliga avkastning, downside deviation samt Sortinokvot 
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Tabell 6 visar en jämförelse mellan Sharpekvoten och Sortinokvoten när det kommer till att 

ranka hedgefondernas prestation. Tabellen är ordnad efter fondernas ranking utifrån 

Sharpekvoten, där den bästa fonden placeras överst med ranking nummer 1, medan den sämst 

presterande fonden hamnar i botten och tilldelas ranking nummer 26. De två kolumnerna till 

höger visar fondernas Sortinokvot respektive rankingpoäng enligt Sortinokvoten. De 

rödfärgade raderna visar de fonderna som Sharpekvoten och Sortinokvoten rankar på olika 

plats, medan de vita raderna visar de fonder som de båda måtten rankar på samma plats. 

Hälften av fonderna rankas olika, alltså 13 av de 26 fallen. Figur 2 visar sedan hur väl de båda 

måttens ranking korrelerar med varandra. Korrelationen i figur 2 visar ett R! på 0,97824. 

Tabell 6: Hedgefondernas ranking utifrån Sharpekvoten samt Sortinokvoten 
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Figur 2: Korrelation mellan hedgefondernas ranking. 

Tabell 7 visar en jämförelse av jämförelsefondernas ranking utifrån både Sharpekvoten och 

Sortinokvoten. Även denna tabell är ordnad efter Sharpekvotens ranking, där bäst presterande 

fonden är överst och den sämst presterande fonden är underst. Röd färg har satts på de 

positioner där de båda måtten rankar fondernas prestation olika. Över hälften av gångerna, 32 

av 43, rankas en fond på olika sätt beroende på om det är Sharpekvoten eller Sortinokvoten 

som används. Figur 3 visar korrelationen mellan jämförelsefondernas ranking. Korrelationen 

mellan jämförelsefondernas ranking har ett R! som är 0,98346.  
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Tabell 7: Jämförelsefondernas ranking utifrån Sharpekvoten samt Sortinokvoten. 



 

 35 

 

Figur 3: Korrelation mellan jämförelsefondernas ranking. 
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4.3	
  Fondernas	
  avkastningsfördelning	
  

Figur 4 visar fördelningen av hedgefondernas överavkastning under den undersökta 

tidsperioden. Figuren visar med tydlighet att majoriteten av överavkastningen hamnar inom 

intervallet -1 % - +2 %. Den stapel med flest observationer är den som representerar en 

avkastning på mellan 0-1 % och innehåller 630 observationer. Fördelningen av 

hedgefondernas överavkastning har testats för normalfördelning, där ett Jarcque-Beravärde på 

0 indikerar att antagande om normalfördelning kan förkastas. Alltså är överavkastningen ej 

normalfördelad i detta fallet. 

 

Figur 4: Fördelning av överavkastning för hedgefonder. 

I figur 5 visas fördelningen av överavkastning för studiens jämförelsefonder. Majoriteten av 

överavkastning kan observeras i intervallet -1 % - +3 %, och flest observationer finns att hitta 

i histogrammets staplar som representerar 0-1 % samt 1-2 %, med 496 respektive 487 

observationer. Även denna fördelning har testats för antagandet om normalfördelning, och ett 

Jarcque-Beravärde på nästintill 0 (4,5942E-22) innebär att antagandet om normalfördelning 

kan förkastas. 
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Figur 5: Fördelning av överavkastning för jämförelsefonder. 

Figur 6 är en Normal Q-Q plot av fördelningen av överavkastning för studiens hedgefonder. 

Denna typ av figur visar vilket karaktärsdrag fördelningen har, och för studiens hedgefonder 

visar en Normal Q-Q plot att observationerna inte följer normalfördelningslinjen, samt att 

fördelningen karaktäriseras av s.k. tunna svansar. Detta går att utläsa genom att de 

observerade värdena i den vänstra svansen inte är lika låga som de teoretiska värdena en 

normalfördelning skulle ge. På samma sätt går det se att den högra svansen också är tunn, då 

de observerade värdena inte är lika höga som de teoretiska. Figur 7 visar en Normal Q-Q plot, 

men då för jämförelsefondernas fördelning av överavkastningen. Observationerna är något 

mer linjärt fördelade och är rakare än samma plot för hedgefonder, vilket tyder på att 

fördelningen är aningen mer symmetrisk. Dock finns där också vissa avvikelser från det 

normala, och formen i Q-Q plot som observationerna bildar tyder även här på något tunna 

svansar, vilket likt figur 5 beror på att de observerade extremvärdena inte är lika låga/höga 

som de teoretiska värdena för normalfördelning. 
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Figur 6: Q-Q plot av hedgefondernas överavkastning. 

 

Figur 7: Q-Q plot av jämförelsefondernas överavkastning. 
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5.	
  Resultat/Diskussion	
  	
  
I denna studie görs det tydligt att ett huvudsakligt problem med de traditionella 

prestationsmåtten är sättet som risk definieras på. Total standardavvikelse som används för att 

beräkna Sharpekvoten är oftast inte lämplig för att utvärdera fondportföljer. Problemet med 

total standardavvikelse är att det inte görs någon skillnad om avvikelserna från investerarens 

målavkastning är positiv eller negativ, vilket ur ett investerarperspektiv innebär att 

investeraren är indifferent mellan att avkastningen faller under denna nivå eller stiger över 

densamma (Chaudhry & Johnson 2008). Detta går också emot att investerare antas vara loss-

averta, alltså att investerare ogillar en negativ avkastning mer än vad de uppskattar en positiv 

avkastning av samma dignitet (Kahneman & Tversky 1979). Istället föreslås mått av annan 

karaktär, att mäta varians eller standardavvikelse för avkastning som hamnar under ett 

förutbestämt tröskelvärde (Mamoghli & Daboussi 2009; Estrada 2007).  

Av tidigare studier går det också att utläsa att ett annat problem med att välja rätt 

prestationsmått för fonder är att hänsyn bör tas till fondens överavkastningsfördelning. 

Överavkastningen som hedgefonder levererat historiskt är inte normalfördelad (Soydemir et. 

al. 2011; Do et. al. 2005; Brooks & Kat 2002; Kouwenberg 2003; Estrada 2007) vilket gör att 

användning av ett prestationsmått som antar normalfördelning inte är lämpligt att applicera på 

hedgefonder. Om en fonds överavkastning inte följer en normalfördelad kurva bör istället ett 

prestationsmått med förmåga att objektivt utvärdera denna typ av överavkastning, attribut som 

passar väl in på Sortinokvoten (Kaplan & Knowles 2004).  

Denna studie förkastar antaganden om normalfördelad överavkastning för både gruppen 

hedgefonder och jämförelsefonderna. Fördelningen för båda dessa grupper är utseendemässigt 

symmetriska men toppiga kring medelvärdet, och detta innebär att antalet observationer kring 

medelvärdet är onormalt många vilket gör att ”svansarna” över och under medelvärdet blir 

betydligt tunnare än vid en normalfördelad överavkastning. Detta kan bero på att den höga 

grad av diversifiering fonderna har. Fonder som går under namnet värdepappersfonder (SFS 

2004:46) är tvungna att ha en viss grad av riskspridning, vilket är reglerat i lagstiftningen. 

Denna lagstiftning säger att en värdepappersfond minst måste ha 16st innehav i sin portfölj, 

där inget av detta innehav enligt huvudregeln får överstiga 5% av portföljens värde, men 

fonden får ha upp till 4st innehav där varje innehav får bestå av 10% av fondens totala kapital. 

Dock ska sägas att de flesta fonder har betydligt fler innehav än så, och det är inte alls 
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ovanligt att fonder äger över 30st aktier/instrument. En så pass hög diversifiering minskar den 

bolagsspecifika risken i portföljen till nära noll och sänker hela portföljens totala volatilitet. 

Detta innebär att merparten av de månadsvisa avkastningarna hamnar nära noll.  

Många är studierna som anser att ett bättre resultat genereras om ett riskjusterat 

prestationsmått används som innehåller riskmått av annan karaktär en total standardavvikelse 

(Mamoghli & Daboussi 2009; Estrada 2007; Kaplan & Knowles 2004). Det finns dock studier 

som påstår att att skillnaderna mellan Sharpekvoten och Sortinokvoten inte är signifikanta när 

det kommer till att utvärdera prestation, och menar att skillnaderna är så pass små att det inte 

spelar någon roll vilket mått som används (Eling & Schumacher 2007).  

Med studiens empiriska bevis om icke normalfördelad överavkastning och med tidigare 

studiers påståenden om Sortinokvotens överlägsenhet över exempelvis Sharpekvoten i dessa 

fall av icke normalfördelning, borde det gå att se en skillnad i hur de olika måtten rankar 

studiens olika fonder. Genom att titta i tabell 6 och tabell 7 går det att se att de båda måtten 

rankar fonderna på olika sätt, och framförallt i tabell 7 där nästan alla fonder hamnar på olika 

plats beroende på vilket mått som används vid ranking. Dock är skillnaden i rankingplacering 

för fonderna väldigt liten, vilket ändå gör att korrelationen mellan de olika måttens ranking är 

väldigt hög, ca 0,98 respektive ca 0,97. Detta säger att det inte finns särskilt stor skillnad 

mellan hur de olika måtten rankar en fonds prestation för fonderna som ingår i denna studie, 

varken inom gruppen hedgefonder eller inom gruppen jämförelsefonder. Med detta resultat 

går det inte att skilja på de två olika prestationsmåttens duglighet att utvärdera fonder i någon 

av de två olika fondgrupperna. I gruppen innehållande hedgefonder följer de empiriska 

bevisen tidigare studiers resultat angående en icke normalfördelad överavkastning, men trots 

detta ingen signifikant skillnad mellan utfallet från Sharpekvoten respektive Sortinokvoten. I 

gruppen med jämförelsefonder är heller inte överavkastningen normalfördelad, vilket skiljer 

sig från tidigare antaganden om att aktie- och räntefonder mer karaktäriserats av 

normalfördelning. Dessutom går det inte heller här skilja på de båda prestationsmåttens 

duglighet när det kommer till att utvärdera prestation, vilket gör att denna studies resultat går i 

linje med den som Eling & Schumacher (2007) tidigare satt. En möjlighet till att denna 

studies resultat blivit såhär kan bero på den karaktär de båda fondgrupperna haft på sin 

avkastningsfördelning. I denna studie har fördelningen varit av mer ”toppig” karaktär, och ett 

annat resultat kan ha genererats om fördelningen istället var skevfördelad. Som fallet är i detta 

nu uppfyller inte fördelningen krav på normalfördelning, men antar ändå ett något sånär 
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symmetriskt utseende. Detta gör att skillnaderna mellan standardavvikelse och downside 

deviation inte blir så stora som fallet troligen hade varit vid en skevfördelning. 

Genom att använda den ranking genererad av olika prestationsmått, kan detta leda till att olika 

investeringsbeslut tas beroende på vilket mått utgångspunkten legat i. Skillnaderna kan uppstå 

både när det gäller en enskild fondinvestering, samt när det kommer till att konstruera en 

större portfölj innehållande flera fonder (Kaplan & Knowles 2004). Genom att använda de 

rankinglistor som erhållits i denna studien som rådgivning/vägledning inför ett 

investeringsbeslut, skulle detta leda till att individen gör olika fondinvesteringar beroende på 

vilket mått denne utgår ifrån. Dock är skillnaderna väldigt små om det endast gäller en enskild 

fondinvestering, men blir något större om ändamålet är att komponera en portfölj med en 

kombination av flera fondportföljer. 

Med det empiriska material som inhämtats för denna studie går det inte att påvisa några 

betydande skillnader mellan Sharpe- och Sortinokvoten när det kommer till att utvärdera 

hedgefondernas riskjusterade avkastning. De båda måtten genererar prestationsranking som 

korrelerar med varandra i hög grad. Inte heller kan denna studie säga att det finns några 

skillnader i hur de två måtten utvärderar olika fondtyper. Likt för hedgefonderna går det inte 

att säga att studiens grupp med jämförelsefonder uppvisar några skillnader beroende på vilket 

mått som används. Även i denna grupp är korrelationen mycket hög mellan de båda måttens 

rankinglistor. Studien skiljer sig därför mot en stor del av andra studier som gjorts på 

riskjusterade utvärderingsmått, men går samtidigt helt i linje med det resultat som presenteras 

av Eling & Schumacher (2007). Studien visar att det inte spelar någon större roll, ur ett 

investerarperspektiv, vilket av dessa mått som används för ett investeringsbeslut. 
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6.	
  Slutsats	
  
Det huvudsakliga syftet för denna uppsats var att undersöka om det fanns någon skillnad 

mellan hur fonders prestation rankas beroende på om Sharpekvoten eller Sortinokvoten 

används som utvärderingsmetod. Undersökningen gjordes på månadsvisa NAV-kurser för 

sammanlagt 69st fonder, som delats in i två grupper: hedgefonder (26st) samt 

jämförelsefonder (43st), under tidsperioden juni 2010 till och med september 2016. Dessutom 

sökte studien svar på frågan om de två prestationsmåtten i studien klarar att utvärdera fonder 

med olika typer av avkastningskaraktär. 

Studien finner att det är mycket liten skillnad i hur de båda prestationsmåtten rankar de 

undersökta fonderna, då rankinglistorna som genererats är sånär identiska och korrelerar med 

varandra i mycket hög grad. Utöver detta finner studien att både gruppen hedgefonder och 

gruppen jämförelsefonder levererat en icke normalfördelad avkastning under perioden. Detta 

gör att skillnaden mellan fondtyper varken finns i rankingskillnad eller i avkastningskaraktär. 

Studiens kontribution till teorin inom detta område är att det för den svenska marknaden inte 

blir någon skillnad i ranking av fonder oavsett om Sharpekvot eller Sortinkvot används. 

Resultatet innebär att ett investeringsbeslut grundat i något av dessa mått inte kommer 

generera någon skillnad i val av fond att investera i. Studien finner också, med detta särskilda 

urval av data, att både hedgefonder och gruppen jämförelsefonder bestående av aktie- och 

räntefonder uppvisar en icke normalfördelad avkastningsfördelning. Till vidare studier inom 

området vore ett intressant ämne vara att undersöka flera alternativa riskjusterade 

avkastningsmått med syfte att hitta det bästa måttet för att utvärdera fondprestation. Dessutom 

vore det intressant att se hur en studie liknande denna kunnat se ut när den görs på hela den 

svenska fondmarknaden. 
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Bilagor	
  
Bilaga	
  1:  

Fonder som ingick i gruppen hedgefonder respektive jämförelsefonder. 
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Bilaga	
  2:  
Morningstars riskklassificering 

 
 
Bilaga	
  3:	
  
Hedgefondernas geometriska medelvärde, standardavvikelse, samt maximala och minimala 
månadsvisa avkastning. 
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Bilaga	
  4:  
Hedgefondernas geometriska medelvärde, downside deviation, samt maximala och minimala 
månadsvisa avkastning. 
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Bilaga	
  5:  
Jämförelsefondernas geometriska medelvärde, standardavvikelse, samt maximala och 
minimala månadsvisa avkastning. 
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Bilaga	
  6:  
Jämförelsefondernas geometriska medelvärde, downside deviation, samt maximala och 
minimala månadsvisa avkastning. 

 
 
 
 
 

 


