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SAMMANFATTNING

Sharpekvoten har varit, och &r fortfarande, det mest frekvent anvinda mattet for att utviardera
fonders prestation. Dock har en hel del kraft under senare &r lagts pé att finna matt som béttre
tar hinsyn till investerares preferenser for risk, samt ger en mer rittvisande bedomning nér det
kommer till fonder med icke normalférdelad avkastning. Syftet med denna studie &r att
undersdka om Sharpekvoten och Sortinokvoten genererar nigra skillnader nér det kommer till
att ranka svenska fonders riskjusterade avkastning. Studien har gjorts pa 26st hedgefonder och
43st aktie- och riantefonder under perioden 2010-06-01 till och med 2016-11-30. Samtliga
berdkningar grundar sig i fondernas ménadsvisa NAV-kurser vilket sedan ger mojligheten att
finna Sharpekvoten respektive Sortinokvoten for varje enskild fond. Dessa kvoter
sammanstélls sedan i tabeller, sorterat utefter vilken ranking varje kvot genererat for
respektive fond, varpd dessa rankingplaceringar jimfors. Studien visar att, for detta empiriska
material for den svenska fondmarknaden, finns det inga betydande skillnader mellan ranking

efter Sharpekvot eller Sortinokvot da bada uppvisar snarlika resultat.

Nyckelord: Sharpekvot, Sortinokvot, Svenska fondmarknaden, Ranking



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

Niér en individ viljer investeringar pa de finansiella marknaderna finns det ett antal saker att ta
hénsyn till, bl.a. forvintad avkastning och risk. P4 fondmarknaden kan ett investeringsbeslut
underldttas genom att titta pd ett s.k. riskjusterat avkastningsmaétt, vilket dr ett métt som
forklarar hur stor avkastning en fond kunnat leverera historiskt for varje enhet risk den tagit.
Ett traditionellt métt ndr det kommer till att utvirdera fonders prestation och marknadsfora

fonder till investerare dr Sharpekvoten.

Kritik har riktats mot Sharpekvoten och dess formaga att forklara vad risk innebér. Enligt
Sharpekvotens matematiska uppbyggnad ar risk definierat som den totala standardavvikelsen
pa avkastningen fonden levererat. Manga kritiker menar pa att denna definition av risk ar
bristfillig och endast passar dd fondens avkastning dr normalfordelad, vilket &r ett antagande
som inte gar att gora for alla typer av fonder. Hedgefonder &r ett exempel pa en typ av fonder
som enligt tidigare studier uppvisat en icke normalfordelad avkastning. Dessutom é&r risk i
form av total standardavvikelse ocksa bristfillig ur ett investerarperspektiv da investerare
antas vara paverkade av s.k. loss aversion'. Matematiken bakom Sharpekvoten gér inte ndgon
skillnad mellan ”bra” och “dalig” avvikelse, dvs mojligheten till positiv avkastning eller

risken for forlust.

I denna studie ska den traditionella Sharpekvoten jamforas med ett ndgot nyare matt pa
riskjusterad avkastning, Sortinokvoten. Dessa tvd har en liknande matematisk uppbyggnad
men med en tydlig skillnad, Sortinokvoten definierar risk endast som avkastning under en
forutbestdmd lagsta, godtagbar avkastning. Detta gor att risk berdknas pa ett mer passande sétt
ur investerarsynpunkt, och passar som prestationsmatt dven nér avkastningsfordelningen inte

ar normalfordelad.

Studien kommer primirt fokusera pd hedgefonder och se om de tvd matten for riskjusterad
avkastning rankar fonder pa olika sétt. Dérefter kommer det undersokas om det &r nagon
betydande skillnad i prestationsméttens effektivitet beroende pd om det dr hedgefonder eller

andra typer av fonder som undersokts.

! Kan forklaras som individens olika preferenser for vinst kontra forlust. Kommer ursprungligen fran Daniel
Kahneman och Amos Tverskys artikel om prospect theory fran 1979.



1.2 Problemformulering

I Sverige ar 1 stort sett varje inkomsttagare ocksd en fondsparare till f6ljd av det
pensionssystem som finns i Sverige. Ar 2000 inférs premiepensionen vilket gér alla fodda
fr.o.m. 1938 och med en inkomst till fondsparare. (Fondbolagens forening 2016). Allt fler
svenskar far har senaste dren fatt upp intresset for att forvalta sin ekonomi genom privata
investeringar, utover avsittningen frdn sin pension. Aktérerna som erbjuder handel pa de
finansiella marknaderna blir fler och fler, och handeln i sig blir billigare p.g.a. av den 6kande
konkurrensen. For en privatsparare kan informationen som flodar ut frdn finansmarknaden
komma att bli for mycket, och hjdlpmedel for att ta kloka investeringsbeslut kan komma att
behovas. For enskilda aktier finns analysmodeller s& som Magic Formula och F-score samt
olika nyckeltal. For fondhandel finns ocksd denna typ av hjidlpmedel, s.k. riskjusterade

avkastningsmatt.

Nu for tiden erbjuder i stort sett alla fonder pad marknaden ett tal for den riskjusterade
avkastning fonden presterat historiskt, vilket gor det mdjligt att jimfora fonderna gentemot
varandra. Allt som oftast dr det tal som lyfts fram for investerare att ta del av fondens
Sharpekvot. Sharpekvoten édr kanske det vanligaste méttet pd riskjusterad avkastning, men
under arens lopp har flera varianter och alternativ till Sharpekvoten utvecklats for att ge ett
battre matt pa riskjusterad avkastning, dock utan att riktigt f4 faste utanfér den akademiska
vérlden. De métt som fatt mest uppméarksamhet dr de som behandlar risk som endast negativ
avkastning, och dér hittar vi Sortinokvoten, som ir ndra besldktad med Sharpekvoten ur en
matematisk synvinkel, men med den enligt ménga betydande skillnaden att de definierar risk

pa olika sitt.

I denna studie ska det undersékas om Sortinokvoten dr ett battre matt 4n vad Sharpekvoten dr
ndr det kommer till att utvirdera svenska fonders prestation. Detta &r av intresse da
Sharpekvoten &r mer frekvent anvind i utvdrderingssituationer, samtidigt som det finns
ménga kritiker som pavisar flera svageheter niar det kommer till Sharpekvotens férméga att
definiera risk pa rétt sétt. Sharpekvoten foredras ofta pa grund av den matematiska enkelheten
som modellen erbjuder, men forsakar dven betydelsen av att definiera risk pa ett korrekt sitt.
Dessutom har Sharpekvoten visat sig vara begridnsad ndr det kommer till att utvédrdera
prestation pa fonder och portfoljer som inte har en normalférdelad historisk avkastning. Detta
gor att studiens huvudsakliga inriktning mot hedgefonder, som historiskt uppvisat en icke-

normalfordelad avkastning &r av intresse. Studien ar utformad som sa att undersdkningen gors



pa sddant sitt att en riskfylld fondinvestering utgér hela investeringsbeslutet, och inte i

kombination med andra tillgadngar, varken riskfyllda eller riskfria.

De studier som har gjorts pa dmnet har framst varit riktade mot den amerikanska marknaden.
Dirav finns intresset for att gora denna typ av studie pd den svenska fondmarknaden dé detta

inte gjorts 1 s stor utstrdckning dnnu.

1.3 Syfte

Studiens huvudsakliga syfte dr att genom en jamforande studie stdlla Sharpekvoten och
Sortinokvoten emot varandra och se hur dessa tva utvdrderar svenska fonders prestation. En
forsta undersokning kommer att géras pa en grupp av hedgefonder, for att sedan goras pa en
grupp fonder bestadende av en blandning mellan aktie- och riantefonder, som i studien kommer
att kallas jdmforelsefonder. For att undersdka detta har tva stycken fragestéllningar

formulerats:

e Skiljer sig Sortinokvoten fran Sharpekvoten ndr det kommer till att utvdrdera
hedgefonders riskjusterade avkastning?
* Blir det ndgon betydande skillnad nér det kommer till méttens formaga att utvdrdera

fondtyper med olika avkastningskaraktar?

1.4 Metod

1.4.1 Urval och sekundardata

Denna studie gors pa totalt 69 svenska fonder, diar dessa dr uppdelade i tva grupper,
hedgefonder och jamforelsefonder. Gruppen jamforelsefonder innehdller 43st aktie- och
rantefonder, medan den andra gruppen av fonder uteslutande dr hedgefonder. Urvalet av
studiens fonder gjordes med hjilp av hemsidan Morningstar, ddr fonderna kunde filtreras
utifrdn forutbestimda krav pa att fi ingd i studien. Onskat var, till gruppen hedgefonder, att
fonderna var av alternativ karaktir och mer specifikt en hedgefond. Andra krav var att
fondens legala sdte skulle vara Sverige och att fonden da lyder under svensk lag om
véirdepappersfonder, samt att fonden skulle ha varit verksam i minst 6 ar. Till gruppen
jamforelsefonder valdes de 60 storsta fonderna sett till forvaltat kapital, vilket innebar en
blandning av aktie- och rintefonder. Utover detta skulle dven dessa fonder ha legalt site i
Sverige, samt att fonderna dven hér skulle haft verksamhet i minst 6 &r. En minsta tidshorisont

pa 6 ar valdes da detta inbegriper ett svenskt borsklimat i bade nedgang och uppgang.



Data som anvinds i studien bestar dr sekundidrdata om fondernas historiska, manadsvisa
NAV-kurser® for tidsperioden 2010-06-01 till och med 2016-11-30 och har erhallits av
Fondbolagens forening’, som bidragit med datasammanstillningar frén sin egen databas. Den
data som erholls efter den fOrsta filtreringen innehdll vissa felaktigheter och
tillkortakommanden (avsaknad av fullstindig NAV-kursregistrering) varpa tidshorisonten
kortades ner nagot och att antalet fonder fick minskas ned sa att det slutliga urvalet kom att
innehalla likvirdig data med lika mdnga méanadsvisa observationer for varje fond. Det slutliga
fondurvalet kom att hamna pa 26st i gruppen hedgefonder (ursprungligen 40), samt 43st
fonder i gruppen jdmforelsefonder (ursprungligen 60). Med hinsyn till det ursprungliga
antalet fonder, och vad som slutligen kom att inga, blev det totala bortfallet 31%. Fran
gruppen hedgefonder blev bortfallet 35% och frén gruppen jaimforelsefonder 28,3%. I bilaga 1

gér att utldsa vilka fonder som ingick i de bada grupperna.

Utover historiska NAV-kurser bestér dven studiens data av den riskfria rantan®, som i studien
representeras av en svensk statsobligation med 10 &rs 16ptid. Information om denna réntesats

har inhdmtats frdn Riksbankens egen webbplats.

Som ndmndes ovan bestar bestar studiens data av manadsvisa NAV-kurser over tiden 2010-
06-01 till och med 2016-11-30, vilket innebdr att 77st manadsvisa observationer har
analyserats. NAV-kurser kommer i form av siffervirden, varpd en kvantitativ metod har
anvénts dd denna metod ar bist 1dmpad for att analysera den typ av finansiell information som

erhallits.

1.4.2 Databearbetning

Det var en stor méngd sekunddrdata som erholls frdn Fondbolagens forening och den var
déligt strukturerad, vilket medforde stor arbetsborda i att skapa sig en god dverblick och egen
struktur. Det inledande arbetet med databearbetningen blev séledes att sortera den insamlade
datan i ett exceldokument med NAV-kurser i kronologisk ordning for varje fond, allt for att
overblick och berdkningar i senare faser skulle underlittas. Hir sillades de fonder bort som
saknade fullstindig NAV-kursregistrering, vilket resulterade 1 ett bortfall frén det

ursprungliga urvalet.

* Net asset value (NAV) ir en fonds formogenhet dividerat med antalet fondandelar. Fondformogenheten erhalls
genom att subtrahera fondens avgifter fran tillgangarna.

? Fondbolagens forening har ca 130 fondbolag i sin databas och distribuerar data till aktérer si som SIX
Financial Information, Bloomberg Finance L.P. samt Morningstar Sweden AB.

* Den riskfria rintans definition och anvindningsomrade forklaras senare i uppsatsen.



I fas 1 av den empiriska unders6kningen berdknades den manadsvisa avkastningen for varje
fond, samt for den riskfria rdntan. Dérefter beréknades ett geometriskt medelvirde samt
standardavvikelse for varje fonds avkastningar under hela den studerade tidsperioden.
Dessutom berdknades nidgot som i studien kommer att kallas for downside deviation vilket
innebdr standardavvikelsen for de avkastningar som hamnar under avkastningen for riskfri
rdnta. Detta gjordes genom att anvidnda Excels IF-funktion, dir maélcellen genererade den
faktiska avkastningen (R) om R < riskfri rénta, och genererade 0 om den faktiska
avkastningen R > riskfri rénta. Dérefter berdknades standardavvikelsen pa de talen som

genererades, for hela tidsperioden.

I den andra fasen berdknas de riskjusterade avkastningsmaétten for varje fond enligt formlerna
som mer ingdende beskrivs i studiens teoriavsnitt. Efter att varje fond fatt sin Sharpekvot
respektive Sortinokvot jimfordes dessa resultat i flera rankingtabeller, detta for att se om de
olika prestationsmatten bedomer fondernas prestation pa olika sétt, och ger dem olika ranking.
Rankinglistorna jamfordes sedan med varandra och tvd stycken korrelationsberdkningar
genomfordes. Dessa rankinglistor och korrelationsberdkningar kommer senare ligga till grund

for studiens resultat.

I fas 3 gjordes berdkningar pa de tvd gruppernas avkastningsfordelning. Detta for att se vilken
typ av avkastningsfordelning som karaktiriserade de bada, ifall de uppvisade en
normalfordelad Gveravkastning® eller en Overavkastning som var icke-normalfordelad.

Resultatet fran dessa berdkningar ledde till en rad figurer som visar fordelningen grafiskt.

1.4.3 Validitet och reliabilitet

For att kunna sédga att studien gér att applicera pd den svenska fondmarknaden &r ett krav att
den data som bearbetats och analyserats har god validitet och reliabilitet. Validitet innebér att
det ar rétt sak som mits, och att det som mits gar att hinfora till en tid eller plats/population.
(Thurén 2007). Reliabiliteten i sin tur handlar om hur vil det gér att lita pd att den data som

analyserats ar korrekt, och om det da gar att dra slutsatser ifran densamma.

Fondbolagens forening som bidragit med den fonddata som ingér i studien far anses vara en
god och trovirdig distributor av information, da de dven levererar data till stora aktorer pa
marknaden for finansiell information. For att ytterligare kontrollera att den data som anviénts

ar korrekt har ett antal stickprov gjorts, dir nagra fonder valts ut och NAV-kurser fran

> Overavkastning r den faktiska avkastningen subtraherat med den riskfria rintan.



fondbolagens forening jamforts med det fondbolaget sjdlva gétt ut med pa fondens webbplats.
Vid dessa stickprov har inga skillnader patriffats, och i och med detta anses datamaterialet
vara av god kvalitét. Aven Riksbankens information om rintesatser fir anses vara av god

reliabilitet.

Det hade mgjligen varit dnskvirt att undersoka ett storre urval av svenska fonder, for att fa
ytterligare storre mojlighet att generalisera studiens resultat med den svenska fondmarknaden.
Det gir mgjligen ocksa att argumentera for att en kortare tidshorisont hade kunnat accepteras
for att fa till ett storre urval av fonder. Dock har hénsyn tagits till tidseffektiviteten vilket gjort
att fondantalet héllits nere en aning. Overviiganden om en kortare tidsperiod har ocksa funnits,
men valet f6ll pd 6 ars horisont d& detta medfor att d&ven det negativa borsklimatet som radde

under 2011 finns med i studien.

1.4.4 Teoretisk information och tidigare studier

Den teoretiska informationen samt bakgrundsfakta som anvinds i studien dr sekundirkdllor,
dvs. tidigare studier inom samma eller liknande omréden, samt annan litteratur som beror det
studien handlar om. Litteratur pd @mnet har eftersokts primért i Karlstad Universitets
bibliotekskatalog, och tidigare forskning har i hogst grad inhdmtats via Google Scholar. Detta
har givit en robust grund att std pd da det fanns ett stort utbud av information. Huvudsakliga
sokfraser vid informationssdkning har varit Sharpe ratio, Sortino ratio, Fund performance

evaluation och andra liknande formuleringar.

En deduktiv ansats har anvénts i denna studie, vilket innebdr att utgdngspunkt har legat i
tidigare forskning. Utifrdn tidigare forskning har fragestéllningar formats. Bakomliggande,
relevant teori och tidigare undersdkningar inom &dmnet har jimforts med resultatet av denna

studie, kopplats samman med tidigare forskning och gett svar pa fragestéllningarna.

1.5 Avgransningar

For att uppsatsen inte ska bli for bred och tappa i kvalitet kommer vissa avgransningar att
goras. Ett urval av fonder kommer att viljas for vidare analys, da ett allt for stort urval skulle
bli for tidskrdvande och for ytligt. Darfor stdlls det vissa krav pd de fonder som kommer att

véljas ut for uppsatsen. Dessa krav ar:

* Fonden ska vara svensk i den meningen att den &r registrerad i Sverige och lyda under
lag 2004:46 om virdepappersfonder.

¢ Fonden ska redovisat manadsvisa NAV-kurser fran och med 2010-06-01 och framét.



* Fonden ska kategoriseras som hedge-, aktie eller ridntefond.

Med denna avgriansning kommer en mer djupgéende analys kunna goras och ett mer 6nskvart

resultat att uppnas nér det kommer till analysens exakthet.

1.6 Disposition
Kapitel 2 innehdller en bakgrundsbeskrivning och tidigare studier pa de huvudsakliga &mnen
som kommer berdras under arbetets géng, sd att ldsaren har en god uppfattning om &dmnet

innan analysen behandlas.

Kapitel 3 &r en teoridel, ddr kommer teorierna som ligger till grund for arbetet att presenteras.

Prestationsmaéttens teoretiska och matematiska appliceringar behandlas i denna del.

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

tabeller och figurer forklaras i en analysdel.

En diskussion om studiens resultat kommer i kapitel 5. Hér kommer resultatet av
undersdkningen kopplas samman med den teoretiska utgangspunkten samt tidigare studier for

att sOka likheter och skillnader.

Kapitel 6 ar studiens slutsats, dér allting kortfattat sammanfattas och ger en tydlig summering

av vad studien gav. Hér presenteras dven forslag for framtida studier inom omradet.



2. Bakgrund

2.1 Historia

Den forsta svenska fonden startades av broderna Ragnar och Gosta Ahlén ar 1958. Men det
var linge fa svenska fonder verksamma, och nir Fondbolagens forening bildades 1979 fanns
endast 17 fonder med ett sammanlagt virde pd 1 miljard kronor (Fondbolagens forening
2016). Behovet av att méta fonder och forvaltares prestationer gentemot varandra har funnits
néstan sa linge som det funnits fonder att forvalta. Dock har studier av fonder och dess
prestation varit till storsta del fokuserat pa den amerikanska borsen, och véldigt fa studier har
gjorts pd den svenska marknaden fram tills idag. Detta har sannolikt att géra med att den

svenska marknaden for fonder mognade forhallandevis sent 1 jamforelse med den i USA.

Fenomenet med hedgefonder dok upp for forsta gdngen i USA under borjan av 1949, da en
man vid namn Alfred Winlow Jones startade sin egen fond tillsammans med fyra partners.
Alfred kallade sin fond for hedgefond, di taktiken de anvdnde var att skydda (hedge pa
engelska) sina langa positioner av aktier han tyckte var undervirderade, med korta positioner 1
andra tillgdngar som han trodde skulle tappa i virde (Anderlind P. Et al 2003). Den strategi de
formade och som blev vildigt framgéngsrik var att de tog hjilp av bade blankning® och
beldning for att skapa sd god avkastning som mojligt for fonden (Borla & Masetti 2003).
Havsting fick de genom att genomfora kop med minsta mdjliga insats och anvénda sig av
beldning, och blankningen anvéndes for att skydda sina ldnga positioner i portféljen. Med
denna strategi lyckades fonden att mellan 1955-1965 att 6ka kapitalet med 670%. Fonden
hade fram tills 1965 fétt 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 storre
uppmaérksamhet. Detta gjorde ocksa att alltmer hedgefonder med liknande strategier startades,

och éar 1968 fanns det 200 hedgefonder pé finansmarknaden (Borla & Masetti 2003).

Vid ingéngen till 1970-talet drog sig det amerikanska borsklimatet nedét efter en lang tid av
uppgang, vilket chockade ménga forvaltare som tappade greppet om situationen, d& de inte
var forbereda for att agera i nedgadng. Manga anvénde sig utav hdvstang for att ge en skjuts till
sina langa positioner, utan en tanke pa att skydda sig genom korta positioner (blankning).

Konsekvensen blev att manga fonder férsvann helt (Borla & Masetti 2003).

6 Blankning dr en komplex investeringsprocess innehallande viardepapperslan. Processen innebér att investeraren
spekulerar i en tillgdngs fallande pris.



Starten for den svenska hedgefondmarknaden inleddes med att Brummer & Partners ar 1996
lanserade Sveriges forsta hedgefond, Zenit (VA Finans. 2016). Intresset for hedgefonder hos
svenska investerare har dkat med tiden, och det dr de friare placeringsreglerna och den mer
jamt fordelade vérdeutvecklingen som lockar (Lindmark 2013). Dock é&r det svart for
hedgefonder att overleva, och ménga fir ligga ner pd grund av for daliga resultat eller for litet
forvaltat kapital. Jonas Lindmark (2013) skriver i sin kronika att 1 miljard kronor i forvaltat
kapital anses vara en vital grins att komma Over for att locka till sig institutionella investerare,
dd dessa investerare inte vill dga for stor andel av en fond d& detta skulle medféra en
likviditetsrisk for den typen av kapitalstarka investerare, dvs att det skulle bli svarigheter nér

de sedan vill sdlja av sin position.

Hedgefonder dr, likt traditionella fonder, ett investeringssétt dir en investerare kan kdpa en
andel av en fonds totala innehav for att fa avkastning pa sitt investerade kapital. Hedgefonder
ar dock skiljt fran traditionella fonder pd ett antal punkter, s& som mer flexibla
investeringsstrategier, inga krav pa tidsbestimd rapportering samt mojlighet till belaning.
Denna mer sofistikerade art av fondtyper har lockat en stor del rika investerare med

forhoppningen att finna storre avkastningsmojligheter (Soydemir et. al. 2011).

Efter finanskrisen 2008 okade intresset for hedgefonder hos svenska investerare, men for
ménga av fonderna uteblev den hoga avkastningen. Det var under tiden efter krisen 2008 de
hedgefonder med storst exponering mot aktier, eller fonder med en exponering som gynnas av

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

Det ér en viss skillnad i hur hedgefondverksamheten bedrivs i olika ldander. I USA dér till
exempel hedgefonder registrerade som limited partnerships (sv. komanditbolag) och det &r
endast tillaitet med 99 stycken andelsdgare per hedgefond. Dessutom har en hel del
amerikanska hedgefonder sitt legala site pd véstindiska o6grupper, detta p.g.a. skattefordelar
déd manga av oldnderna har antingen 14ga eller inga skatter. I Sverige dr lagstiftningen for
hedgefonder mer reglerad pd nationell nivd genom bla. lagen 2004:46 om
vardepappersfonder. Lagen behandlar bl.a. krav pa att fondbolagens huvudsite ska vara i
Sverige och att fondbolaget maste ha fornuftiga rutiner over forvaltning och redovisning av
verksamheten och goda interna kontroller (Gavelin & Sjoberg, 2012). Den svenska
lagstiftningen kring nationella fonder anpassades till EU lagsstiftning 1990, och nyare lagar
kring specialfonder och dess forvaltning (SFS 2004:46 & SFS 2013:563) som senare
tillkommit har gjort anpassningen till EU och dess AIFM-direktiv blivit allt mer tydlig.



AIFM-direktivet syftar till att skapa en bittre forutséttningar till oversikt av fondbolagen samt
ett battre och mer enhetligt investerarskydd (Fondbolagen 2016).

Hedgefonder har, till skillnad fran andra fonder, som mal att kunna skapa absolut avkastning’
for sina andelségare. For att kunna skapa en absolut avkastning, anvander sig forvaltarna av
dessa fonder av ett antal olika strategier. Dessa olika strategier kan sorteras i tre olika
kategorier: relativvdrdering, hindelsedriven samt opportunistisk. I relativvirdering tittar
forvaltaren pd vérderingen av olika instrument, letar arbitragemdjligheter eller hedgar sin
marknadsexponering for att sdnka risk. Under relativvirdering hamnar dven klassisk
bolagsvirdering. Héandelsedrivna strategier forsoker dra fordel av storre hindelser i
marknaden eller i bolag, exempelvis bolagsfusioner eller konkurssituationer. Den sista
kategorin &r opportunistisk, dir makrohindelser kan styra forvaltaren, eller ddr blankning
utgor storre delen av fondens portfolj. Under opportunistisk strategi faller equity long-short
strategin som &dr den vanligaste i Sverige idag. Den innebdr att fondens exponering kan
variera, fran halvldng, kort eller mycket lang. Mycket lang innebédr i sig att fondens
exponering dr lang (tron att trenden dr uppédtgaende) med belédning som hédvstang for att oka

avkastningen (Gavelin & Sjoberg, 2012).

Gavelin & Sjoberg (2012) skriver dven om att det finns vissa svarigheter for svenska
privatinvesterare att fi mdjlighet att investera i de hedgefonder som erbjuds pa den svenska
marknaden, da en del av de som finns har ett minsta investeringsbelopp. Detta innebér att for
att fa kopa fondandelar finns det ett krav att investeraren koper for ett visst minimumbelopp.
For mindre formogna privatinvesterare dr just dessa fonder inte lampliga, men det finns dven

hedgefonder som helt saknar dessa krav.

ECB har tidigare uttalat negativa &sikter om fenomenet hedgefonder och menar pd att de
strategier hedgefonderna anvinder sig av tenderar att korrelera med andra hedgefonder 1 sé
pass stor utstrickning att det fir en marknadspdverkande effekt. En negativ chock pa
marknaden skulle enligt ECB kunna skapa en Overreaktion, d& flera av hedgefonderna

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

7 Absolut avkastning innebir att fonden ska skapa en positiv avkastning, oberoende av det ridande borsklimatet.
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2.2 Tidigare studier

Ett prestationsmatt som erbjuds till en investerare kan vara till hjdlp for dennes
investeringsval. Det vanligaste méttet for att berdkna fondernas prestation uppkom pé 60-talet,
Sharpekvoten (Sharpe 1966). Detta matt tillsammans med Treynorkvoten (Treynor 1965)
samt Jensens alfa (1968) brukar refereras till som de traditionella prestationsmaétten.
Sharpekvoten avgrening frén Capital asset pricing model (CAPM), som forklarar relationen
mellan en tillgdngs forvintade avkastning och risk. CAPM é&r en vidareutveckling av
Markowitz (1952) som beskriver optimala portfoljmodellen. Sharpe sdger i sin artikel Capital
asset prices — A theory of market equilibrium fran 1964 att det finns ett problem nér det
kommer till att forsoka att forutse marknadsbeteenden, och for att (i marknadsjamnvikt)
kunna skapa en hogre avkastning pa tillgdngar krdvs det att det tillfors extra risk pa
investeringarna. Dessutom sdger Sharpe (1966) att det saknas teorier som beskriver hur pris

och risk pa tillgangar paverkas av investerares preferenser och tillgdngarnas egenskaper.

Vanligt idag &r att en fond marknadsfors med nagon form av matt for riskjusterad avkastning,
och allt som oftast dr det Sharpekvoten som fondbolaget viljer att visa upp. Dock dr det inte
med sidkerhet s att just det matt som erbjuds grundar sig i investerares riskpreferenser, utan
snarare ganska otroligt att alla investerare har samma preferenser for risk. Darfor stélls det
krav pa investeraren att undersoka de bakomliggande riskpreferenserna som anvénts for just
det prestationsmatt som erbjuds, och se om det passar in pa ens egna preferenser. For en
investerare som endast foljer ranking baserat pd prestationsmattet som anvédnds for att
marknadsfora fonder riskerar denne att paverkas av risker som egentligen inte passar med
dennes egna preferenser (Plantinga & de Groot, 2001). Genom att anvinda ett prestationsmatt
riskerar en investerare att missta chansen att implementera sina egna riskpreferenser i valet av
investering, da det prestationsmétt utgdr ifrdn riskpreferenser som inte passar de egna

(Plantinga & de Groot, 2001).

Plantinga & de Groot (2001) undersoker i sin artikel i vilken utstrdckning ett prestationsmatt
kan anvindas som alternativ for en investerares riskpreferenser. De undersoker sex olika
prestationsmatt, dér vissa av dem korresponderar bra for investerare med lag grad av risk-
aversion, medan andra korresponderar med investerare som har medel eller hog nivé av risk-
/loss-aversion. Enligt deras studie passar Sharpekvoten béttre for investerare med lag risk-
/loss-aversion, medan Sortinokvoten speglar riskpreferenserna béttre for investerare som har

hogre grad av risk-/loss-aversion. Anvindandet av prestationsmatt for att utvirdera ett
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investeringsalternativ fungerar bra om utgangspunkt ligger i att alla investerare &r ndgon grad
risk-averse. Val av prestationsmétt bor bero pd investerarens preferenser for risk (Plantinga &
de Groot, 2001). I samma artikel undersoks de olika prestationsmattens forméga att beskriva
riskpreferenser, och de kommer fram till att Sharpekvoten passar for investerare med 14g niva
av risk-aversion, medan Sortinokvoten dr mer anvindbar nir det kommer till investerare med

hog grad av risk-aversion.

Under de senaste 15-20 aren har den traditionella Sharpekvoten fétt viss kritik p.g.a. sin
utformning. Kritiken riktar sig frémst till anvindningen av den totala standardavvikelsen oy,
dé denna berdkning inte tar hdnsyn till investerarens riskpreferenser. Estrada (2007) kommer
fram till att anvdndningen utav varians- och betavdrden som riskmétt dr felaktig ur flera
synvinklar. De lagger lika stor vikt vid positiv varians som negativ varians, alltsd avkastning
over och under medelvirdet. Dessutom ér den utrdkningsmetod som Sharpekvoten anvinder
sig utav mest ldmplig for portfoljer dir avkastningen &r normalfordelad. Estrada (2007) menar
pa att endast negativ varians (semivarians) som riskmatt r mer ldmpligt att anvénda, d& detta
speglar investerares riskpreferenser béttre. Dessutom skriver Estrada (2007) att semivariansen
ar mer anvindbar vid asymmetrisk avkastning, och minst lika anvédndbar som varians nér det
kommer till normalférdelad avkastning. Detta skriver &ven Mamoghli & Daboussi (2009) om

1 sin studie som handlar om prestationsmatt for hedgefonder 1 vad de kallar “downside risk

framework™.

For just hedgefonder dr Sharpekvoten enligt manga ett daligt matt pa prestation, d4 det ligger i
hedgefondernas natur att kunna skapa en positiv avkastning i alla typer utav borsklimat.
Hedgefondernas investeringsfrihet relativt andra mer traditionella fonder gor att avkastningen
de genererar dr asymmetrisk snarare &n normalfordelad, dir fordelningen &dr en s.k. positiv
skevfordelning med ménga observationer kring medelvdrdet och en lang “svans” i den
positiva riktningen, en s.k. positivt skev avkastningsfordelning. Att hedgefondernas
avkastning dr asymmetrisk och dd& missgynnas av den berdkningsmetod Sharpekvoten
erbjuder visar bl.a. en studie av Brooks & Kat (2002). Soydemir et. al. (2011), Do et. al.
(2005) samt Estrada (2007) kommer ocksé fram till att avkastningen som hedgefonder ger ar
icke-normalfordelad. I Soydemirs et. al. (2011) artikel genomfors ett Kolmogarov-Smirnov
test for att undersoka fordelningen péd fondernas 6veravkastning. Ytterligare flera studier, bl.a.
Kouwenberg (2003), har gjorts pad &mnet om de traditionella utvirderingsmetoderna som &r

Sharpekvoten (Sharpe 1966), Treynorkvoten (Treynor 1965) och Jensens alfa (Jensen 1968),
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dér resultatet frén studierna sdger att de traditionella utvdrderingsmetoderna inte ar lampliga
for bedomning av prestation for hedgefonder, just pga. dess tendens att generera asymmetrisk

avkastning.

Pa grund av den kritik som uppkommit under de senaste dren har allt mer studier gjorts pa
alternativa prestationsmaétt for att hitta ldmpligare sitt att berdkna riskjusterad avkastning pé
portfoljer, som béttre speglar verkligheten. Detta har gjorts genom att anvdnda negativ risk,
dvs endast den volatilitet som investeraren upplever som negativ, till skillnad frén varians,
standardavvikelse och betamatt som alla tar hansyn till all typ av volatilitet. Alternativa
berdkningsmetoder som forekommer i bl.a. en studie av Perell6 (2007) &r Omegamattet, the
upside potential ratio” och Sortinokvoten och deras uppbyggnad gor det mgjligt att ur
berdkningssynpunkt tydligt skilja pé bra och dalig avkastning, dvs avkastning over eller under
det uppsatta mélet som investeraren har. Det gor att investerarens mal med investeringen
satter utgadngspunkten for vart risk existerar och inte. Avkastning under investerarens
mélavkastning anses som risk, och ju langre under mélet desto mer risk forekommer. Hamnar
avkastningen dver malet sa anses det inte lingre vara risk i benimningen som CAPM har.
Perelld (2007) anser att detta dr ett mer logiskt sdtt att ta hdnsyn till investerares
riskpreferenser, till skillnad frain CAPM dér alla riskpreferenser behandlas pd samma sitt.
Gemensamt for dessa alternativa berdkningsmetoder dr att referenspunkten de anvinder ar
investerarens lagst accepterade avkastning (hddanefter kallad MAR fran engelskans minimum

acceptable return).

Gehin (2004) skriver om en tidigare artikel, av Lo (2002) dir resultatet av artikeln séger att
Sharpekvoten kan generera stora felaktigheter niar det kommer till att utvardera hedgefonder.
Detta beror pé att Sharpekvoten Overskattar prestationen, och att seriekorrelation mellan de
ménatliga avkastningarna skapar en Overskattning pa Sharpekvoten. Andra som tar upp
ytterligare problem med Sharpekvoten i sina studier &r Kaplan & Knowles (2004) som skriver
om Sortinokvoten och Sharpekvoten i en jimforelse, och menar att Sortinokvoten inte gor
antaganden om normalfordelad avkastning, vilket dr en skillnad gentemot Sharpekvoten. I
artikeln, dir de ocksd undersoker Kappa-méttet, tar de ocksd upp eventuella
utvdrderingsproblem som kan uppkomma vid anvdndandet av olika méitt och varianter av
métt. I deras undersokning finner de att olika val av Kappavarianter kan leda till olika
investeringsbeslut. Enligt deras slutsats av studien kan val av matt skapa vésentliga skillnader

1 hur utvirdering av investeringar gors (Kaplan & Knowles 2004).
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I artikeln av Estrada (2007) ndmner forfattaren att investerares motvilja till negativ avkastning
gér 1 linje med det som inom beteendeeckonomin kallas for loss-aversion. Kahneman &
Tversky (1979) forklarar loss-aversion som skillnad i kinslopaverkan ver en vinst kontra en
forlust. Missndjet av att forlora en viss summa pengar dr storre dn vad gladjen Over att vinna
samma summa pengar dr. Estrada (2007) finner 1 sin undersokning bevis for att s.k. downside
risk &r att foredra framfor beta och andra allmént anvénda riskmétt. Estrada (2007) skriver i
sin slutsats att bevisen framfor allt giller det han kallar downside beta, vilket dr ytterligare ett
matt som kan anvindas for att berdkna risk. Enligt Parello (2007) dr anledningen till ett
alternativt riskmatt att Sharpekvoten helt ignorerar asymmetrisk avkastningsfordelning, och

gor en Overskattad bedomning av fondernas prestation nar fordelningen inte dr normal.

Eling & Schuhmacher (2007) undersoker i1 sin artikel om Sharpekvoten uppvisar niagon
signifikant skillnad i1 kvalitét i jimforelse med 12 andra prestationsmaétt. I undersdkningen
analyserar de data pa over 2000 hedgefonder. Undersdkningen visar att det inte spelar nagon
roll vilket prestationsmaétt en investerare anvinder sig av for att utvirdera fonder, dd dessa
métt inte ger ndgra betydande resultatskillnader. Detta &r i motsats till vad mycket annan
litteratur som behandlar dmnet péstér. I deras undersdkning gors ett korrelationstest mellan
Sharpekvoten och de 12st alternativa prestationsmdtten, dér resultatet visar pd véldigt hog
korrelation vid samtliga fall. Lagst korrelation var 0,93 (Sharpekvoten — Sterlingkvoten) och
hogst var 1,0 (Sharpekvoten — Excess Return on VAR). Korrelationen mellan Sharpkvoten
och Sortinokvoten i deras undersokning var 0,99. Dérfor menar Eling & Schuhmacher att
Sharpekvoten gér att anvidnda for utvirdering av hedgefonder, trots sina tillkortakommanden.
Detta dels pa att det inte blir ndgon signifikant skillnad i ranking beroende pa vilket métt som
anvinds, och dels for den matematiska enkelheten som Sharpekvoten bygger pa. Eling &
Schuhmacher (2007) skriver att trots hedgefonders asymmetriska avkastningsdistribution, sa
kan vanlig medelavkastning och standardavvikelse anvindas i stor utstrdckning for att
forklara avkastning och risk. De skriver att detta kan bero pa att avkastningsférdelningen
hedgefonder har snarare ér elliptiska @n skeva. Detta resultat skiljer sig en del ifrdn ménga av
de andra undersokningar pa dmnet, bl.a den av Kaplan & Knowles (2004), da de flesta andra
finner bevis for att Sharpekvoten har vissa tillkortakommanden, och att anvdndandet av olika
prestationsmatt kan leda till olika investeringsbeslut. Dock skriver dven Eling & Schuhmacher
(2007), likt Parell6 (2007), om att vid eventuell assymetrisk avkastningsfordelning sa
underksattar den traditionella Sharpekvoten underskattar risken att Overskatta fondens

prestation.
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Chaudhry & Johnson (2008) skriver i sin studie om Sortinokvotens formaga att objektivt
utvdrdera prestation da avkastningen dr normalfordelad samtidigt som den &r Overldgsen
Sharpkvoten vid ej normalfordelad avkastning, och blir pad sd sitt ett béttre matt &n
Sharpekvoten. Forfattarna forklarar att Sortinokvoten och Sharpekvoten lyckas lika vl att
utvdrdera fonders prestation, nir Overavkastningen dr normalfordelad. Problemet uppstar
alltsd 1 de fall fonden har genererat en skev fordelning av Overavkastning. I ytterligare
jamforelser mellan matten ndmner de, precis som i andra studier, att Sharpekvoten antar att
investerare &dr indifferenta mellan risk (total standardavvikelse) pa béde uppsidan och
nedsidan. Chaudhry & Johnson (2008) hénvisar i sin tur till Sortino & Price (1994) nir de
talar om Sortinokvotens mer effektiva sétt att hantera begreppet risk. Risk definieras som all
avkastning som hamnar under MAR, dvs. att investerare endast bryr som om risk nir det
handlar om avkastning ldgre dn den som forvintas. Pa detta sitt skiljs positiv och negativ risk

fran varandra, dér dalig dr ndgot som inte 6nskas, medan positiv dr ndgot som foredras.

Vidare skriver Chaudhry & Johnson (2008) att nir dveravkastningen dr positivt skevfordelad,
belonar Sortinokvoten fonden med ett bittre vdrde, dvs en hogre ranking. En positiv
skevfordelning innebir att sannolikheten for stora forluster &r liten, medan att sannolikheten
for hoga vinster dr storre. Chaudhry & Johnson (2008) undersoker ocksa i sin studie hur
passande olika prestationsmatt dr utifrdn avkastningsfordelningen ar pd de fonder som
undersoks. Detta gor de genom att identifiera fonder med normalférdelad avkastning, samt
olika grad av skevhet. De stiller upp tabeller och analyserar vilket utav de undersokta
prestationsmatten som ger det hogsta vérdet. Deras resultat visar att Sortinokvoten &r att
foredra for samtliga situationer dir fordelningen dr skev, medan de dvriga métten (déribland
Sharpekvoten) ér indifferenta till dveravkastningens fordelning. Dérefter tittar de pa hur de
olika matten rankar fondernas prestation, och finner dir en viss skillnad beroende péd vilket
prestationsmatt som anvands. Slutsatsen av studien sdger att Sortinokvoten dr att foredra for

att hitta den optimala fonden.
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3. Teori
3.1 Modern portféljteori

Den moderna portfdljteorin initierades av Harry Markowitz och utvecklades av William
Sharpe, som bada vann Nobelpriset i ekonomi 1990 ”f6r deras pionjdrinsatser inom teorin for
finansiell ekonomi”. Modern portfoljteori behandlar forhdllandet mellan risk och avkastning,
och hur risk méts och hur den kan minskas. Investeringar pad finansiella marknader &r
kopplade till osdkerhet om framtida hédndelser, vilket gor att investeraren madste gora en
avvigning mellan forvdntad avkastning och fluktuationer (risk) i tillgdngspriser. Markowitz
(1952) antar att investerare 6nskar en hog forvintad avkastning och att hog volatilitet &r ndgot
en investerare ogillar, vilket 4r ndagot som vdl bor representera en individs
investeringsbeteende. Markowitz (1952) menar att en investerare ska fokusera pé att minska
risk genom diversifiering, men inte bara genom att dga manga tillgdngar utan ockséd att
genomfora diversifiering pé ritt sitt. Detta sker genom att dga tillgdngar fran olika branscher,
och tillgangar som inom portfoljen har en lag samvariation, dvs drivs och péverkas av olika
faktorer. En portfolj vars innehav har en 1ag samvarians med varandra kan anses vara en
véldiversifierad, och nér portfoljens antal tillgdngar gr mot odndligheten dr det enda som ar

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

3.2 Riskpreferenser och Riskpremien

Niér det talas om en individs riskpreferenser brukar dessa delas in i tre kategorier, de som é&r
ovilliga till att ta risk (risk-averse), de som &r neutralt instéllda till risk (risk-neutral) och de
som uppskattar att ta risk (risk-seekers). En individ som &ar risk-avert krdver infor sina
investeringsbeslut att denne ska bli kompenserad for den risk som tas genom att fi en hog
riskpremie pa sin investering. Detta till skillnad frn investerare som ar riskneutrala eller till
och med uppskattar risk, dd dessa individer inte krdver ndgon riskpremie pa sina investeringar
(Bodie et. al. 2011). En hel del forsok har gjorts med att hitta en generell formel som
forklarar 1dmpliga investeringar med utgangspunkt i en individs riskpreferenser, men fi eller
om ens ndgon formel har fatt riktigt fotfaste. Bodie et. al. (2011) ger &ndé ett exempel pd en

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

U=E()—1/,40?

16



dér U é&r ett nyttovdrde som funktionen genererar, E(r) dr forvintad avkastning, A ar grad av
risk-aversion och dir o #r investeringens varians. Funktionen ir formulerad som s att hog
avkastning skapar hog nytta, medan hdg varians minskar nyttovdardet. Dock kvarstir hir
problemet med att bedoma grad av riskaversion, som inbegriper ménga saker som dr svéra att
kvantifiera (Bodie et. al. 2011). Det ar i denna studie virt att ndmna att flera forsok gjorts for
att kvantifiera grad av riskaversion och kunna applicera detta vid investeringsbeslut, men att

det dr en komplex process dir inget tillvdgagangssatt fatt ndgon storre genomslagskraft.

Forvintad avkastning fran riskfyllda investeringar pa finansmarknaden &r en del i de beslut en
investerare ska ta infor ett val om investeringsobjekt. Den forvéntade avkastningen som kan
genereras fran en sddan investering jamfort med avkastningen pa en riskfri investering
paverkar investeraren i beslutsfattandet om investering ska ske i finansmarknaden (sa som
aktier och fonder) eller i nagot riskfritt alternativ (exempelvis sparkonto i bank). Investeringar
pa finansmarknaden innebdr att investerat belopp utsdtts for s.k. marknadsrisk, vilket ar
riskfaktorer som paverkar finansmarknaden som helhet och som inte gér att eliminera genom
hog diversifiering. For att ta denna typ av risk kriver investeraren en kompensation i form av
hogre avkastning. Om den faktiska avkastningen som genereras av investering pa
finansmarknaden dr hogre dn den riskfria avkastningen, dr differensen mellan dessa en s.k.

riskpremie (Bodie et. al. 2011).

I hur stor utstrickning en investerare dr villig att investera sitt kapital i finansmarknaden
kontra riskfri investering beror pa individens preferenser for risk-aversion. Teorierna om risk-
aversion och riskpremien antar att alla investerare i viss grad &r risk-averta, och séger
dessutom att i de fall riskpremien dr noll, d.v.s. att forvintad avkastning pa finansmarknaden
och riskfri investering dr densamma, kommer ingen individ investera i aktier och fonder.
Detta innebdr att det alltid méste vara en positiv riskpremie for finansmarknaden for att
investerare ska vinda sig dit med sitt kapital (Bodie et. al. 2011). Dock behdver en positiv
riskpremie inte alltid innebdra att finansmarknaden foredras fore en riskfri investering. I detta
fall handlar det om betydande risk och rimlig vinst, dér riskfaktorn &r betydande for det beslut
som tas och att en individ kan ha olika uppfattning om vad en rimlig kompenserande vinst ar

for att ta den risk associerad med investeringen.

Ur ett portfoljforvaltarperspektiv dr det av vikt att kontrollera portfdljens riskexponering.
Detta gér att géra genom s.k. diversifiering, vilket innebar att en portfolj innehaller en méngd

olika aktier och tillgdngsslag, samt en eventuell kontantreserv. Genom diversifiering kan en
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forvaltare 1 stort sett eliminera den bolagsspecifika risk som varje aktie i portfoljen har och
portfoljens volatilitet hlls 14g, detta genom att portfoljen innehaller en mangd olika tillgdngar
sa att exponeringen sprids. Bolagsspecifik risk dr omvérldsfaktorer som endast paverkar ett
eller ett fatal bolag och inte finansmarknaden i sin helhet. En annan typ av risk som inte gér
att eliminera genom diversifiering dr den marknadsspecifika risken, vilket dr storre
omvdrldsfaktorer som paverkar hela finansmarknaden. Dessa faktorer dr exempelvis
konjunkturcykeln, vérldsnyheter (politiska, naturkatastrofer m.fl.), rantor och ravaror (Bodie

et. al. 2011).

3.3 CAPM

Capital asset pricing model (CAPM) ér en av grundstenarna i finansekonomisk teori, och
sdger att om alla investerare pd finansmarknaden har samma preferenser nédr det kommer till
forvintad avkastning och risk s& bor dessa aktorer 4ga samma uppséttning av tillgdngar, d.v.s.
ha en identiskt sammansatt portf6lj, den s.k. marknadsportfoljen. William Sharpe (1964)
vidareutvecklade Markowitz tankar om portfoljval med studien Capital Asset Prices: A
Theory Of Market Equlibrium, och introducerade i och med denna studie CAPM for forsta
géngen. Tankarna bakom CAPM ér att en investerare bor bli kompenserad dels for tidsvérdet
pa pengar som investeras, samt den risk som kan kopplas till att investera i riskfyllda
tillgdngar pa marknaden. Tidsvérdet representeras i CAPM utav riskfri ranta, som tillsammans
med en tillgdngs risk forutser investerarens totala avkastningskrav (Bodie et. al. 2011), och

berédknas enligt foljande:
E(ry) =r¢+ By * [E(rm) — el

I modellen &r ry den riskfria investeringen, [E(ry,) — r¢] 4r finansmarknadens riskpremie, dvs
skillnad pa forvdntad avkastning frdn marknaden och frdn den riskfria tillgdngen. Den
enskilda riskfyllda tillgdngens systematiska risk betecknas f3;. Berk & DeMarzo (2014)
forklarar att [ &r den forvintade, procentuella fOrdndringen i en tillgang/portfolj nér
marknadsportfoljen fordndras med en procentenhet. Om f3 for en portfdlj av sammansatta
tillgdngar ar 1 skulle detta innebéra att portfoljens virde fordndras identiskt med hela den
sammanvigda marknadens fluktuationer. Ett 3 > 1 for portfoljen anses vara en offensiv eller
aggressiv investeringsportfolj da denna portfolj reagerar kraftigare pé& marknadens
svingningar dn vad den genomsnittliga marknadsportfoljen gor (Bodie et. al. 2011). Eftersom

den systematiska risken inte gar att diversifiera bort &r det endast denna risk investerare
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kompenseras for, vilket gor att riskpremien pé foretagsspecifik risk dr noll (Berk & DeMarzo

2014).

Antaganden bakom CAPM ir att alla investerare dger en andel av marknadsportf6ljen, och
om denna teori anses sann dr denna marknadsportfolj en effektiv portfdlj, alltsa en portfol]
som ligger pa den effektiva fronten, dir den effektiva fronten &r en rad av optimala
placeringsalternativ givet att det bade gér att placera och 14na pengar till den riskfria réntan.
Denna uppséttning av optimala portfoljer brukar kallas kapitalmarknadslinjen (CML) och

uttrycks 1 formeln:

N [E(Rm)—Rf]
E(R,) = Ry oy Op

dar (Rp) ar forviantad avkastning pa portfoljen p, Ry dr den riskfria rdntan som erbjuds,

E(Ry) ér den forvintade avkastningen fran marknadsportfoljen och oy samt g, ir

standardavvikelsen for marknadsportfoljen respektive portfoljen p. Vad CML sdger dr att
forhallandet mellan forvintad avkastning for portfoljen p och standardavvikelsen for samma

portfolj har ett linjért samband (Gavelin & Sjoberg 2012).

Forutom forhdllandet mellan avkastning och risk for den effektiva portfdljen gor
kapitalmarknadslinjen ytterligare slutsatser. Dels sdger den att den effektiva portfdljens
riskpremie [E (Rp) — R¢] idr proportionell med marknadens riskpremie, [E(Ry) — R¢] samt
att riskpremien i relation med portfoljens risk dr konstant for alla de optimala portfoljer som

ligger pé kapitalmarknadslinjen (Gavelin & Sjoberg 2012).

3.4 Normalférdelad eller icke-normalférdelad avkastning

Normalfordelningen ar en av de sannolikhetsfordelningar som finns och karaktiriseras av en
populations medelvirde samt standardavvikelse. Sannolikhetsfordelningen 1 en
normalfordelad population ser alltid likadan ut. Sannolikheten att hamna inom en
standardavvikelse ifran medelvirdet dr 68%, inom tva standardavvikelser fran medelviardet ar
sannolikheten 95% och inom tre standardavvikelser fran medelvirdet dr sannolikheten 99,7%
(Agresti & Franklin 2013). Normalférdelningen dr en anledning till att standardavvikelsen
och inte variansen anvdnds som ett riskmitt ndr det kommer till investeringar, da
standardavvikelsen underléttar forstaelsen av vad risk dr i och med att den gor det mojligt att
berdkna sannolikheterna for olika utfall. Forvintad avkastning pd en investering bor

kompletteras med ett riskmatt som kan forklara hur stora avvikelser fran medelvirdet som kan
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uppstd, och just ett sddant métt dr standardavvikelsen. Standardavvikelsen ger olika intervall
for hur mycket avkastningen kan fluktuera och sannolikheten kopplad till dessa intervall

(Gavelin & Sjoberg 2012).
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Kalla: Statistics: the art of learning from data. Alan Agresti & Christine Franklin (2013)
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Figur 1: Normalfordelningskurva med sannolikheter.

Skevhet 3.4.1
For en avkastningsfordelning som dr positivt skev, dvs har flera ej forvintade positiva

avkastningar, kommer standardavvikelsen att Overskatta risken for portfoljen. De hogre
positiva avkastningarna genererar en hogre total volatilitet, dock 4dr dessa avkastningar
onskade av en investerare och borde da inte anses som risk. I fallet med en negativt skev
avkastningsfordelning blir det séledes tviartom, da kommer standardavvikelsen att underskatta
betydelsen av de stora negativa avkastningarna som genererar den hdgre volatiliteten. Till
skillnad fran stora positiva avkastningar, sa dr stora negativa avkastningar raka motsatsen till
vad en investerare dnskar, och ju storre de negativa avkastningarna dr desto hogre risk (Bodie

et. al. 2011).

Kurtosis 3.4.2

Kurtosis ér ett annat métt som méter eventuell avvikelse fran normalférdelningen. Detta matt
miter sannolikheten att extrema avvikelser fran medelviardet uppstar, pd bekostnad av
medelstora avvikelser. Ett hogt positivt kurtosisvirde antyder att fordelningen ar skiljt fran det
normala, med storre sannolikhet att extremvirden uppkommer &n vad en normalfordelning
antyder. I fallet med hogt kurtosisvirde kommer standardavvikelsen underskatta mdjligheten

att extrema utfall kommer att ske, sdvdl i positiv som negativ bemirkelse. Ett hogt
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kurtosisvirde kan dven innebéra att sannolikheten att observationer vid medelvéardet ar storre

an vad normalférdelningen antyder, vilket kallas for "toppighet” (Bodie et. al. 2011).

Béde negativ skevhet i avkastningsfordelningen och forekomsten av hogt kurtosisvarde kan
leda till storre sannolikhet for negativ avkastning, och eftersom en investerare endast
bekymrar sig for just detta behdvs ett riskmétt som klarar av att identifiera sdrbarheten i att
drabbas av extrema forluster. Standardavvikelse som riskmatt ndr avkastningen inte &r

normalfordelad ar enligt styckena ovan ett bristfélligt alternativ (Bodie et. al. 2011).

3.4.3 Standardavvikelse som riskmatt

Standardavvikelsen anvdnds som maétt for risk 1 denna uppsats ndr det kommer till
Sharpekvoten, och en modifierad variant av standardavvikelse nédr det kommer till
Sortinokvoten. Pettersson & Hard af Segerstad skriver i sin rapport Fondspecial: Fonder &
risk (2013) om en fingervisning for hur standardavvikelsen kan mita grad av risk, och
forklarar att en standardavvikelse under 10 % kan anses som lag risk. Standardavvikelsen
innefattar bade systematisk och icke-systematisk risk. En hog standardavvikelse innebér en
hogre risk, men samtidigt storre mojlighet till hog avkastning. For Sharpekvoten och
Sortinokvoten anvénds standardavvikelsen pa olika sétt for att representera risk. For
Sharpekvoten dr det den vanliga formen som anvénds, d.v.s. standardavvikelsen for alla
avkastningar 6ver tiden, och kommer att betecknas o. Detta matt for risk passar bist da
avkastningen Over tid dr normalfordelad, da standardavvikelse behandlar positiv och negativ

avvikelse fran genomsnittet pd samma sitt (Bodie et al. 2011, s. 129).

I bilaga 2 gar att hitta hur Morningstar delar in fonder i olika riskklasser, och grundar sig i
fondernas standardavvikelse. Av tabellen kan utldsas att det finns sju olika riskklasser, dér
linnebér en lag risk medan 7 innebdr den hogsta risken. Denna klassificering redovisar alla

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

For Sortinokvoten anvénds endast standardavvikelsen for avkastningen pa de perioder som
har en avkastning som ligger under det benchmark som anvidnds som jamforelsetal, vilket i
denna studie &r den riskfria rdntan som beskrivits ovan. Denna typ av standardavvikelse

kommer att kallas downside deviation, o, , genomgéende i uppsatsen.
o = Vo? forallar,

o, =o? forr, < MAR
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3.5 Utvdrdering av portféljprestation

En stor del av de finansiella tillgdngar som finns idag &r dgda genom fonder med
professionella forvaltare, fonder som privatpersoner i sin tur kan ligga sitt sparande i. Hur
effektiv kapitalallokeringen pd de finansiella marknaderna &r beror pd hur vil dessa
fondforvaltare gor sitt jobb, och for att marknaden ska vara effektiv behdver investerare
kunna skaffa sig all kunskap om de forvaltare som ansvarar for kapitalet. Detta kan goras
genom att mita fOrvaltarnas prestation, bade historiskt och som jimforelse mellan olika
forvaltare. Ett ldmpligt métt bor dérfor kunna generera en korrekt ranking for varje
forvaltare/fonds prestation. Att endast titta pd hur stor avkastning, arlig eller total, kan
forvisso ge en hint till investerarna pa marknaden om fOrvaltaren presterat bra eller daligt,
men ger samtidigt inte en réttvisande bild da det finns flera bakomliggande faktorer som bor
tas 1 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) dr den vanligaste metoden for att jamfora fonder att dela in dessa i
grupper av fonder med liknande karaktirsdrag géllande risk, for att sedan jamfora och ranka
fondernas prestation utifrdn avkastningen de genererat. Dock kan denna metod ocksa vara
missvisande, da fonder inom samma grupp dnda kan ha betydande skillnader vilket gér dem
otillrackliga att jimfora. Det kan exempelvis vara sd att inom en grupp av aktiefonder kan
investeringar vara riktade mot sérskilda subgrupper, s& som hogutdelande aktier eller

tillvaxtaktier.

Dessa problem med utvirdering av fondprestationer kriaver ett mer exakt tillvigagéngssétt att
definiera risk. Bodie et. al. (2011) tar upp tre tidiga matt for att utvirdera prestation, som alla
utgér fran CAPM, Sharpekvoten, Treynorkvoten samt Jensens alpha. Alla tre har olika sitt att
se pa risk, dir Sharpekvoten anvidnder sig av total volatilitet (standardavvikelse),
Treynorkvoten av systematisk risk (), medan Jensens alpha méter avkastning 6ver CAPM,
med hénsyn till beta och marknadens avkastning. Samtliga av ovan ndmnda utvérderingsmatt
anvinder nagon form av riskenhet och maéter storlek pa avkastning i forhéllande av den risk

som portfoljen utsatts for.

For att utvédrdering ska generera reliabilitet bor den historiska horisonten vara l&ng och
innehalla borsuppgéang savil som borsnedgang for att se hur fonden klarat av olika typer av

marknadsklimat (Bodie et. al. 2011).
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3.5.1 Sharpekvot
Sharpekvoten dr kanske det vanligaste mattet for utvirdering av fonder. Det ir ett riskjusterat

avkastningsmatt, och dividerar portfdljens genomsnittliga dveravkastning med portfoljens
totala risk, och med hjdlp av detta mitt kan fondernas prestation rankas och utvirderas
gentemot varandra. Vid jamforelse av fonder med hjélp av Sharpekvoten dr en hog kvot att
foredra framfor en 1ag. Sharpekvoten berdknas enligt f6ljande formel, som beskrivs av Bodie

et. al. (2011):

F, — Tt

(0}

Sharpekvot =
p

dédr T, &r fondens genomsnittliga avkastning under testperioden, och dir T¢ &r den

genomsnittliga avkastningen pd den riskfria tillgdng som anvdnds som jamforelsetal.

Portféljens standardavvikelse, o, representerar portfoljens totala risk.

3.5.2 Sortinokvot
Sortinokvoten framfordes utav Frank Sortino (1994) i1 dennes studie Performance

measurement in a downside risk framework. Detta &r ett matt i likhet med Sharpekvoten men
anvinder sig av en annorlunda matematisk formulering. Sortino (1994) ansdg att
standardavvikelsen for samtliga avkastningar inte gav en réttvisande bild utav en investerares
riskpreferenser. Som ndmndes i tidigare avsnitt anvdnds hir downside deviation som riskmatt,

dvs avkastning som hamnar under MAR.

. 7,—MAR
Sortinokvot = —
Op

dér 7, dr portfoljens genomsnittliga avkastning under testperioden, och dir MAR ér den lagsta
avkastningen en investerare i fonden kan tinka sig. Detta jamfoOrelsetal &r i studien den
riskfria rdntan, vilket gor att tiljaren for bade Sharpekvoten och Sortinokvoten ser likadana ut.

0, som star i ndmnaren dr standardavvikelsen for avkastning som hamnar under MAR, som 1

p
studien kallas for downside deviation.
3.6 Definitioner av begrepp

3.6.1 Hedgefond
En hedgefond &r en typ av alternativ fond, som skiljer sig pa méinga sétt fran en vanlig aktie-

eller rantefond. Att en hedgefond har fria placeringsregler dr kanske den storsta skillnaden
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mot en “vanlig” fond. Med fria placeringsregler innebér att hedgefonder har ett mindre stramt
regelverk att f6lja, och forvaltaren har fler mojligheter nir det kommer till att forvalta fondens
pengar (Alderlind et. al. 2003). En fordel som hedgefonder har pga. det fria regelverket ar att
forvaltarna har mojlighet att ta korta positioner, s.k. blankning, samt att de inte &r tvungna att
vara fullinvesterade. Med fullinvesterad menas att en forvaltare enligt lag tvingas ha allt eller
en storre méngd av forvaltat kapital investerat pa finansmarknaden. En hedgefondforvaltare
déremot kan, om denne anser det vara ritt, plocka bort alla investeringar frdn marknaden och
ha fondens kapital liggandes likvida. Mgjligheten till blankning gor att forvaltaren kan dra
nytta av ett negativt borsklimat och skapa avkastning i nedatgdende trender. Dessutom gor de
fria placeringsreglerna det mojligt for hedgefondforvaltaren att anvdnda olika typer av
instrument, det som kallas for derivat. Derivatinstrument innebér bl.a. optioner och terminer,
och kan inte anvindas av en aktiefondsforvaltare (Alderlind et. al. 2003). Dessutom kan en
hedgefondforvaltare anvinda sig utav beldning i sin portfolj for att 6ka exponeringen mot de
finansiella marknaderna. Detta i sig behover nddvéndigtvis inte oka risktagandet, utan kan

anvéndas for att balansera risken 6ver flera av portfoljens innehav (Anderlind et. al. 2003).

En hedgefond har som mal att ha en absolut avkastning, dvs att skapa vérdetillvixt i fonden
oberoende av de finansiella marknadernas trend (Alderlind et. al. 2003). De fria

placeringsreglerna som nimndes ovan underléttar detta mélet.

En hedgefondforvaltare efterstrdvar att halla marknadsrisken 1ag, och gor detta genom en
kombination av ldnga och korta positioner i sin portfdlj (Anderlind et. al. 2003). En
traditionell aktiefond har endast mojlighet att ta ldnga positioner, och har pa sé sétt begransat

skydd i ett nedatgaende borsklimat.

I en hedgefond ér avgifterna oftast delvis prestationsbaserade, vilket innebdr att avgifterna
okar om fOrvaltaren lyckas skapa en Overavkastning (alfa) i portfoljen. Avgiften tas ut om
forvaltaren passerar ett sirskilt mal, t.ex. den riskfria rintan eller ett annat forutbestdmt
avkastningsmal. Dessutom finns det ytterligare incitament for forvaltaren att prestera goda
resultat, d4 hedgefondforvaltare allt som oftast har en del av eget kapital investerat i sin egen
fond (Anderlind et. al. 2003). Detta gor att bade forvaltare och privata investerare delar
intresset av att fonden skapar virdetillvéxt, vilket dr en skillnad mot en traditionell fond dér
forvaltningsavgiften &r helt fast och att forvaltaren sjélv séllan har eget kapital investerat 1

fonden.
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3.6.2 Riskfri ranta

For att kunna genomfora onskvérda berdkningar krdvs i vissa fall ett jaimforelsetal for en s.k.
riskfri rinta, en riskfri investering. Den riskfria réntan &r den réntenivd dér pengar kan lanas
eller 1anas ut utan ndgon som helst risk dver en viss period. Den riskfria réntan dr jimvikten
av utbudet av sparande och efterfrigan pa ldn (Berk & DeMarzo 2014). Allmént anvinds
statsobligationer med den langsta 16ptiden som referenstal for den riskfria réntan, och for en
riskfri investering pa svenska marknaden anvénds en svensk statsobligation med 10 ars 16ptid
i de flesta fall (PWC 2016). Enligt Riksbanken &r statsobligationer ett samlingsbegrepp for de
obligationer som Riksgéldskontoret ger ut. Dessa obligationer ska hjdlpa till att finansiera

statens lanebehov pa medel- och lang sikt (Riksbanken 2015).

3.6.3 Minimum acceptable return (MAR)

Denna term anvinds mycket inom foretag och projektering, dir MAR ar den minsta
avkastningen projektet ska generera. Detta métt stélls i forhédllande till andra investeringar och
alternativkostnader for andra projekt (Park 2007). MAR anvinds ocksd vid finansiella
investeringar och innebdr den ldgsta niva av avkastning som en investerare accepterar. Denna
niva anvinds senare som jamforelsetal i berdkningen av Sortinokvoten. For denna studie
kommer lagsta avkastning representeras av riskfri rénta, dar en svensk tiodrig statsobligation

kommer att anviindas som matt pa den riskfria rdntan

3.6.4 Avkastning

En fonds avkastning méter den virdeutveckling som skett under en viss period. Avkastningen
ar den procentuella skillnaden i NAV-kursen (nettoandelsvirde per fondandel) fran periodens
borjan till periodens slut. Redovisad avkastning &r efter forvaltningsavgifter och andra

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

Bilaga 3 visar beskrivande statistik 6ver hedgefonderna som ingar i studien. Den visar hur
ménga manatliga observationer varje fond haft, fondernas geometriska medelavkastning 6ver
tiden, dess standardavvikelse samt hogsta respektive ldgsta manadsavkastning under perioden.
Den hogsta genomsnittliga avkastningen har fonden Edge (0,63 %) och den lagsta har fonden
Aktie-Ansvar Graal Offensiv (-0,14 %), vilket ocksa &r den enda fonden som under perioden
inte lyckats prestera en positiv genomsnittsavkastning. Den som har hogst standardavvikelse,
som ocksa kan omskrivas som den fond med storst risktagande, dr Lynx, som har en
standardavvikelse pd 4,67 %. Liagst standardavvikelse, och saledes ocksd risk, har
Rdintestrategi Criteria A2 med 0,37 %. Den fond som har visat bédst avkastning under en
enskild ménad under perioden ér Alfa Axiom Fund med 13,08 %. Den enskilt simsta ménaden

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 riskmatt gar det nu att se en fordndring
nér det kommer till vilken fond som tagit hogst risk. Istdllet for att Lynx har hogst risk som
fallet var 1 bilaga 3 &r det nu istéllet fonden Edge (2,79 %) som har det hogsta virdet for risk.

Lagst risk enligt downside deviation har fortfarande Rdntestrategi Criteria A2 (0,32 %).

For jamforelsefonderna som ingér i studien visas beskrivande statistik i bilaga 5 och bilaga 6.
I bilaga 5 visas information om jdmforelsefondernas antal observationer, geometriska
medelavkastning, standardavvikelse samt fondernas enskilt hogsta respektive ldgsta
ménadsavkastning. Den hogsta respektive ldgsta genomsnittliga manadsavkastningen har
Didner & Gerge Smabolag (1,52 %) och Handelsbankens Rdinteavkastningsfond (0,08 %).
Handelsbanken Svenska Smabolag har den hogsta standardavvikelsen (4,89 %) medan SEB
Obligationsfond (0,64 %) har den lagsta. Den enskilt bdsta manaden har Handelsbanken
Svenska Smébolag (14,24 %) presterat medan den enskilt simsta manaden har levererats av

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

I bilaga 6 visas samma statistik som 1 bilaga 5, med skillnaden att standardavvikelsen bytts ut
mot downside deviation. Nér riskméttet har dndrats dr Didner och Gerge Aktiefond Sverige

den med hogst risk (2,50 %) medan Robur Eticha Obligation har den ldgsta risken (0,30 %).
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4.2 Prestationsmatten

Tabell 2 och 3 ger en Overblick 6ver hedgefondernas Sharpekvot samt Sortinokvot och
dessutom de variabler som anvints for att berdkna dessa. I tabell 2 dr det varje hedgefonds
genomsnittliga avkastning, standardavvikelse samt den riskfria rantan som representeras av en
svensk statsobligation med 16ptid pé tio ar. I tabell 3 har Sortinokvoten berdknats med hjélp
av genomsnittlig avkastning, downside deviation och den riskfria rantan. Berdkningarna har
gjorts utifrdn 77st ménatliga observationer for samtliga hedgefonder som ingick i urvalet.
Hogst Sharpekvot har fonden Nektar med 0,2918 medan den hedgefond med légst Sharpekvot
ar Rdantestrategi Criteria (A2) med -0,2474, och dessa dr sdledes de hedgefonder som presterat
bist respektive simst med utgangspunkt i Sharpekvoten. Utifran Sortinokvoten dr den bist
respektive sdmst presterande hedgefonden samma som i fallet for Sharpekvoten, ndmligen

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

Tabell 2: Hedgefondernas genomsnittliga avkastning, standardavvikelse samt Sharpekvot

Fond Genomsnittlig avkastning  Standardavvikelse Sharpe Ratio

Adrigo Hedge 0,394% 1,090% 0,2352
Aktie-Ansvar Graal 0,143% 1,083% 0,0046
Aktie-Ansvar Graal Offensiv -0,142% 2,778% -0,1008
Alfa Axiom Fund 0,375% 4,319% 0,0550
Edge 0,627% 4,563% 0,1072
Explora 0,294% 1,420% 0,1101
Sharp 0,395% 3,448% 0,0745
Stability 0,223% 0,642% 0,1327
Brummer Multi-Strategy 0,267% 1,139% 0,1130
Brummer Multi-Strategy 2xL 0,339% 2,257% 0,0890
Brummer Multi-Strategy Euro 0,220% 1,127% 0,0729
Nektar 0,433% 1,010% 0,2918
Catella Hedgefond 0,275% 1,043% 0,1316
Global Selektiv Hedge 0,100% 1,133% -0,0337
Rantestrategi Criteria (A2) 0,045% 0,375% -0,2474
Guide Hedgefond 0,033% 0,612% -0,1711
Indecap Fondguide Balans -A- 0,184% 1,293% 0,0357
Inside Hedge 0,256% 4,420% 0,0266
Lynx 0,138% 4,667% -0,0001
Lynx Dynamic 0,186% 4,334% 0,0111
QQM Equity Hedge A 0,172% 2,734% 0,0125
SEB Total Expansiv 0,366% 2,010% 0,1135
SEB Total Forsiktig 0,181% 1,145% 0,0378
SEB Total Potential 0,270% 1,349% 0,0979
Thyra 0,241% 2,117% 0,0488
Solidar SmartBeta Trend 0,199% 3,325% 0,0182
Riskfri Svensk statsobligation (10y) 0,138%
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Tabell 3: Hedgefondernas genomsnittliga avkastning, downside deviation samt Sortinokvot

Fond Genomsnittlig avkastning Downside deviation Sortino ratio

Adrigo Hedge 0,394% 0,581% 0,4409
Aktie-Ansvar Graal 0,143% 0,779% 0,0064
Aktie-Ansvar Graal Offensiv -0,142% 2,333% -0,1200
Alfa Axiom Fund 0,375% 2,353% 0,1009
Edge 0,627% 2,795% 0,1751
Explora 0,294% 1,088% 0,1435
Sharp 0,395% 2,240% 0,1146
Stability 0,223% 0,468% 0,1819
Brummer Multi-Strategy 0,267% 0,599% 0,2150
Brummer Multi-Strategy 2xL 0,339% 1,256% 0,1599
Brummer Multi-Strategy Euro 0,220% 0,605% 0,1359
Nektar 0,433% 0,497% 0,5931
Catella Hedgefond 0,275% 0,691% 0,1988
Global Selektiv Hedge 0,100% 0,605% -0,0631
Réntestrategi Criteria (A2) 0,045% 0,323% -0,2871
Guide Hedgefond 0,033% 0,373% -0,2806
Indecap Fondguide Balans -A- 0,184% 0,727% 0,0636
Inside Hedge 0,256% 2,761% 0,0426
Lynx 0,138% 2,580% -0,0002
Lynx Dynamic 0,186% 2,402% 0,0200
QQM Equity Hedge A 0,172% 1,962% 0,0174
SEB Total Expansiv 0,366% 1,273% 0,1792
SEB Total Forsiktig 0,181% 0,775% 0,0559
SEB Total Potential 0,270% 0,810% 0,1631
Thyra 0,241% 1,439% 0,0717
Solidar SmartBeta Trend 0,199% 1,807% 0,0335
Riskfri Svensk statsobligation (10y) 0,138%

I tabell 4 och tabell 5 visas Sharpekvoten och Sortinokvoten for studiens jamforelsefonder,
samt dess olika berikningsvariabler. Aven hir har berikningarna gjorts utifrdn 77st manatliga
observationer, dir tabell 4 utdver jamfoOrelsefondernas Sharpekvot visar genomsnittlig
avkastning, standardavvikelse och den riskfria investeringen. I tabell 5 visas utdver
Sortinokvoten jimforelsefondernas genomsnittliga avkastning, downside deviation samt dven
hidr den riskfria investeringsmdjligheten 1 en svensk statsobligation. Den av
jamforelsefonderna som presterat bést enligt Sharpekvoten dr SPP Aktiefond USA med en
Sharpekvot pa 0,3441, medan den sdmst presterande fonden, Handelsbanken
Réinteavkastningsfond (B2), hade en Sharpekvot pa -0,1241. Aven for Sortinokvoten var det
samma fonder som presterade bést respektive sdmst, nimligen SPP Aktiefond USA (0,7404)
och Handelsbanken Rinteavkastningsfond (B2) (-0,1741).
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Tabell 4: Jimforelsefondernas genomsnittliga avkastning, standardavvikelse samt Sharpekvot

Fonder

Genomsnittlig avkastning

Standardavvikelse

Sharpe ratio

AMF Aktiefond Sverige

AMF Aktiefond Varlden

AVANZA ZERO-fonden utan avgift
Carnegie Sverige

Danske Bank Global Index

Didner & Gerge Aktiefond Sv.

Didner & Gerge Smabolag
Handelsbanken Global Tema (A1 SEK)
Handelsbanken Nordenfond
Handelsbanken Nordiska Smabolag
Handelsbanken Ranteavkastningsfond (B2)
Handelsbanken Svenska Smabolag
Handelsbanken Sverigefond
Handelsbanken Tillvaxtmarknadsfond
Xact Kapitalférvaltning Sverigefond Index
Xact Kapitalférvaltning XACT OMXS30
Lannebo Smabolag

Lansforsakringar Sverige Indexndra
Nordea Alfa

Nordea Indexfond Sverige icke-utd
Nordea Swedish Stars icke-utd

SEB Aktiesparfond

SEB Obligationsfond SEK

SEB Sverige Expanderad

SEB Sverige Indexfond

SEB Sverigefond

AP7 Aktiefond

SPP Aktiefond Global A

SPP Aktiefond Sverige A

SPP Aktiefond USA

Folksam LO Sverige

Folksam LO Varlden

Robur Aktiefond Pension

Robur Allemansfond Komplett

Robur Ethica Obligation

Robur Globalfond MEGA

Robur IP Aktiefond

Robur Kapitalinvest

Robur Smébolagsfond Sverige

Robur Sverigefond

Robur Sverigefond MEGA

Robur Technology

Swedbank Ethica Obligation Utd

Riskfri Svensk statsobligation (10y)

0,813%
0,844%
0,747%
0,932%
0,960%
1,115%
1,516%
0,810%
0,843%
1,217%
0,084%
1,456%
0,837%
0,382%
0,774%
0,725%
1,299%
0,718%
0,630%
0,784%
0,775%
0,899%
0,209%
0,754%
0,848%
0,795%
1,273%
0,811%
0,742%
1,270%
0,837%
0,894%
0,780%
0,718%
0,240%
0,843%
0,759%
0,745%
1,318%
0,800%
0,831%
1,203%
0,240%

0,138%

3,917%
3,387%
3,631%
4,007%
2,823%
4,666%
4,352%
3,034%
3,918%
4,410%
0,854%
4,891%
4,015%
3,888%
4,235%
3,580%
4,302%
3,765%
4,166%
4,068%
4,178%
2,628%
0,641%
3,452%
3,757%
3,789%
4,232%
3,023%
4,068%
3,085%
4,069%
2,849%
3,213%
3,475%
0,667%
2,886%
3,283%
3,327%
4,456%
4,267%
4,180%
3,835%
0,696%

0,172
0,209
0,168
0,198
0,291
0,209
0,317
0,221
0,180
0,245
-0,063
0,269
0,174
0,063
0,150
0,164
0,270
0,154
0,118
0,159
0,152
0,290
0,111
0,179
0,189
0,173
0,268
0,222
0,148
0,367
0,172
0,265
0,200
0,167
0,153
0,244
0,189
0,182
0,265
0,155
0,166
0,278
0,147
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Tabell 5: Jimforelsefondernas genomsnittliga avkastning, downside deviation samt Sortinokvot

Fonder Genomsnittlig avkastning Downside deviation Sortino ratio

AMF Aktiefond Sverige 0,813% 2,190% 0,308
AMF Aktiefond Varlden 0,844% 1,948% 0,363
AVANZA ZERO-fonden utan avgift 0,747% 2,130% 0,286
Carnegie Sverige 0,932% 2,118% 0,375
Danske Bank Global Index 0,960% 1,623% 0,506
Didner & Gerge Aktiefond Sv. 1,115% 2,532% 0,386
Didner & Gerge Smabolag 1,516% 2,072% 0,665
Handelsbanken Global Tema (A1 SEK) 0,810% 1,721% 0,391
Handelsbanken Nordenfond 0,843% 2,218% 0,318
Handelsbanken Nordiska Smabolag 1,217% 2,301% 0,469
Handelsbanken Ranteavkastningsfond (B2) 0,084% 0,645% -0,084
Handelsbanken Svenska Smabolag 1,456% 2,281% 0,577
Handelsbanken Sverigefond 0,837% 2,209% 0,317
Handelsbanken Tillvaxtmarknadsfond 0,382% 2,466% 0,099
Xact Kapitalforvaltning Sverigefond Index 0,774% 2,356% 0,270
Xact Kapitalférvaltning XACT OMXS30 0,725% 2,100% 0,279
Lannebo Smabolag 1,299% 2,167% 0,536
Lansforsakringar Sverige Indexnara 0,718% 2,159% 0,269
Nordea Alfa 0,630% 2,476% 0,199
Nordea Indexfond Sverige icke-utd 0,784% 2,279% 0,284
Nordea Swedish Stars icke-utd 0,775% 2,381% 0,267
SEB Aktiesparfond 0,899% 1,436% 0,530
SEB Obligationsfond SEK 0,209% 0,366% 0,194
SEB Sverige Expanderad 0,754% 1,923% 0,321
SEB Sverige Indexfond 0,848% 2,138% 0,332
SEB Sverigefond 0,795% 2,136% 0,307
AP7 Aktiefond 1,273% 2,438% 0,465
SPP Aktiefond Global A 0,811% 1,792% 0,375
SPP Aktiefond Sverige A 0,742% 2,346% 0,257
SPP Aktiefond USA 1,270% 1,500% 0,755
Folksam LO Sverige 0,837% 2,263% 0,309
Folksam LO Varlden 0,894% 1,610% 0,470
Robur Aktiefond Pension 0,780% 1,929% 0,333
Robur Allemansfond Komplett 0,718% 2,061% 0,281
Robur Ethica Obligation 0,240% 0,358% 0,286
Robur Globalfond MEGA 0,843% 1,646% 0,428
Robur IP Aktiefond 0,759% 1,962% 0,317
Robur Kapitalinvest 0,745% 1,989% 0,305
Robur Smabolagsfond Sverige 1,318% 2,204% 0,536
Robur Sverigefond 0,800% 2,430% 0,272
Robur Sverigefond MEGA 0,831% 2,372% 0,292
Robur Technology 1,203% 1,909% 0,558
Swedbank Ethica Obligation Utd 0,240% 0,375% 0,273
Riskfri Svensk statsobligation (10y) 0,138%
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Tabell 6 visar en jamforelse mellan Sharpekvoten och Sortinokvoten nér det kommer till att
ranka hedgefondernas prestation. Tabellen dr ordnad efter fondernas ranking utifran
Sharpekvoten, dir den bésta fonden placeras overst med ranking nummer 1, medan den sdmst
presterande fonden hamnar i botten och tilldelas ranking nummer 26. De tva kolumnerna till
hoger visar fondernas Sortinokvot respektive rankingpodng enligt Sortinokvoten. De
rodfirgade raderna visar de fonderna som Sharpekvoten och Sortinokvoten rankar pd olika
plats, medan de vita raderna visar de fonder som de bdda métten rankar pd samma plats.
Hilften av fonderna rankas olika, alltsd 13 av de 26 fallen. Figur 2 visar sedan hur vl de bada

méttens ranking korrelerar med varandra. Korrelationen i figur 2 visar ett R? p& 0,97824.

Tabell 6: Hedgefondernas ranking utifrdn Sharpekvoten samt Sortinokvoten

Fond Sharpe Ratio Ranking Sortino Ratio Ranking
Nektar 0,2918 1 0,5931 1
Adrigo Hedge 0,2352 2 0,4409 2
Stability 0,1327 3 0,1819 5
Catella Hedgefond 0,1316 4 0,1988 4
SEB Total Expansiv 0,1135 5 0,1792 6
Brummer Multi-Strategy 0,1130 6 0,2150 3
Explora 0,1101 7 0,1435 10
Edge 0,1072 8 0,1751 7
SEB Total Potential 0,0979 9 0,1631 8
Brummer Multi-Strategy 2xL 0,0890 10 0,1599 9
Sharp 0,0745 11 0,1146 12
Brummer Multi-Strategy Euro 0,0729 12 0,1359 11
Alfa Axiom Fund 0,0550 13 0,1009 13
Thyra 0,0488 14 0,0717 14
SEB Total Forsiktig 0,0378 15 0,0559 16
Indecap Fondguide Balans -A- 0,0357 16 0,0636 15
Inside Hedge 0,0266 17 0,0426 17
Solidar SmartBeta Trend 0,0182 18 0,0335 18
QQM Equity Hedge A 0,0125 19 0,0174 20
Lynx Dynamic 0,0111 20 0,0200 19
Aktie-Ansvar Graal 0,0046 21 0,0064 21
Lynx -0,0001 22 -0,0002 22
Global Selektiv Hedge -0,0337 23 -0,0631 23
Aktie-Ansvar Graal Offensiv -0,1008 24 -0,1200 24
Guide Hedgefond -0,1711 25 -0,2806 25
Réntestrategi Criteria (A2) -0,2474 26 -0,2871 26

32



R*=0,97824
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Figur 2: Korrelation mellan hedgefondernas ranking.

Tabell 7 visar en jimforelse av jimforelsefondernas ranking utifrdn bdde Sharpekvoten och
Sortinokvoten. Aven denna tabell ir ordnad efter Sharpekvotens ranking, dir bist presterande
fonden dr overst och den sdmst presterande fonden &r underst. Rod farg har satts pa de
positioner dir de bada métten rankar fondernas prestation olika. Over hiilften av gangerna, 32
av 43, rankas en fond pé olika sétt beroende pad om det &r Sharpekvoten eller Sortinokvoten
som anvénds. Figur 3 visar korrelationen mellan jimforelsefondernas ranking. Korrelationen

mellan jimforelsefondernas ranking har ett R? som dr 0,98346.
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Tabell 7: Jimforelsefondernas ranking utifrdn Sharpekvoten samt Sortinokvoten.

Fonder Sharpe ratio Ranking Sortino ratio Ranking
SPP Aktiefond USA 0,4117 1 0,8469 1
Robur Ethica Obligation 0,3599 2 0,6716 3
Didner & Gerge Smabolag 0,3484 3 0,7319 2
Swedbank Ethica Obligation Utd 0,3454 4 0,6410 4
SEB Aktiesparfond 0,3421 5 0,6263 7
Danske Bank Global Index 0,3400 6 0,5915 10
SEB Obligationsfond SEK 0,3261 7 0,5712 11
Folksam LO Varlden 0,3138 8 0,5553 12
Robur Technology 0,3136 9 0,6299 6
Lannebo Smabolag 0,3019 10 0,5993 8
AP7 Aktiefond 0,3008 11 0,5221 14
Handelsbanken Svenska Smabolag 0,2976 12 0,6380 5
Robur Smabolagsfond Sverige 0,2958 13 0,5982 9
Robur Globalfond MEGA 0,2920 14 0,5120 15
Handelsbanken Nordiska Smabolag 0,2760 15 0,5289 13
SPP Aktiefond Global A 0,2681 16 0,4524 17
Handelsbanken Global Tema (A1 SEK) 0,2670 17 0,4708 16
AMF Aktiefond Varlden 0,2493 18 0,4336 20
Robur Aktiefond Pension 0,2428 19 0,4045 21
Didner & Gerge Aktiefond Sv. 0,2389 20 0,4402 18
Carnegie Sverige 0,2325 21 0,4398 19
Robur IP Aktiefond 0,2312 22 0,3869 24
SEB Sverige Indexfond 0,2257 23 0,3966 22
Robur Kapitalinvest 0,2239 24 0,3744 27
SEB Sverige Expanderad 0,2185 25 0,3923 23
Handelsbanken Nordenfond 0,2152 26 0,3803 25
SEB Sverigefond 0,2098 27 0,3720 28
Handelsbanken Sverigefond 0,2085 28 0,3790 26
AMF Aktiefond Sverige 0,2076 29 0,3714 29
Robur Allemansfond Komplett 0,2065 30 0,3482 33
AVANZA ZERO-fonden utan avgift 0,2058 31 0,3509 31
Folksam LO Sverige 0,2057 32 0,3699 30
Xact Kapitalforvaltning XACT OMXS30 0,2025 33 0,3452 34
Robur Sverigefond MEGA 0,1987 34 0,3503 32
Nordea Indexfond Sverige icke-utd 0,1928 35 0,3442 35
Lansforsakringar Sverige Indexnara 0,1906 36 0,3324 36
Robur Sverigefond 0,1875 37 0,3291 37
Nordea Swedish Stars icke-utd 0,1854 38 0,3254 39
Xact Kapitalférvaltning Sverigefond Index 0,1828 39 0,3287 38
SPP Aktiefond Sverige A 0,1823 40 0,3162 40
Nordea Alfa 0,1513 41 0,2545 41
Handelsbanken Tillvaxtmarknadsfond 0,0982 42 0,1549 42
Handelsbanken Ranteavkastningsfond (B2) 0,0981 43 0,1300 43
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R* = 0,98346

Figur 3: Korrelation mellan jimforelsefondernas ranking.
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4.3 Fondernas avkastningsfordelning

Figur 4 visar fordelningen av hedgefondernas Overavkastning under den undersokta
tidsperioden. Figuren visar med tydlighet att majoriteten av dveravkastningen hamnar inom
intervallet -1 % - +2 %. Den stapel med flest observationer dr den som representerar en
avkastning pa mellan 0-1 % och innehdller 630 observationer. Fordelningen av
hedgefondernas dveravkastning har testats for normalfordelning, dér ett Jarcque-Beravérde pa
0 indikerar att antagande om normalfordelning kan forkastas. Alltsa dr Overavkastningen ej

normalfordelad 1 detta fallet.
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Figur 4: Fordelning av 6veravkastning for hedgefonder.

I figur 5 visas fordelningen av Overavkastning for studiens jimforelsefonder. Majoriteten av
overavkastning 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. Aven denna fordelning har testats for antagandet om normalfordelning, och ett
Jarcque-Beravirde péd nistintill 0 (4,5942E-22) innebér att antagandet om normalfordelning

kan forkastas.
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Figur 5: Fordelning av dveravkastning for jamforelsefonder.

Figur 6 dr en Normal Q-Q plot av fordelningen av dveravkastning for studiens hedgefonder.
Denna typ av figur visar vilket karaktdrsdrag fordelningen har, och for studiens hedgefonder
visar en Normal Q-Q plot att observationerna inte foljer normalfordelningslinjen, samt att
fordelningen karaktiriseras av s.k. tunna svansar. Detta gar att utlisa genom att de
observerade virdena i den vénstra svansen inte dr lika laga som de teoretiska virdena en
normalfordelning skulle ge. P4 samma sitt gér det se att den hogra svansen ocksa dr tunn, da
de observerade vérdena inte &r lika hoga som de teoretiska. Figur 7 visar en Normal Q-Q plot,
men di for jimforelsefondernas fordelning av Overavkastningen. Observationerna dr nagot
mer linjart fordelade och &r rakare &n samma plot for hedgefonder, vilket tyder péd att
fordelningen dr aningen mer symmetrisk. Dock finns dir ocksd vissa avvikelser frén det
normala, och formen i Q-Q plot som observationerna bildar tyder dven hir pd nagot tunna
svansar, vilket likt figur 5 beror péd att de observerade extremvirdena inte ar lika laga/hdga

som de teoretiska virdena for normalfoérdelning.

37



-0,2000

-0,2000

T T T

-0,1500 -0,1000 -0,0500 0,0500 0,1000

@
ot ¥

-0,1500

-0,1000

-0,0500 0,0500 0,1000 0,1500

Figur 7: Q-Q plot av jamforelsefondernas dveravkastning.
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5. Resultat/Diskussion

I denna studie gors det tydligt att ett huvudsakligt problem med de traditionella
prestationsmatten ar séttet som risk definieras pa. Total standardavvikelse som anvénds for att
berdkna Sharpekvoten &r oftast inte ldmplig for att utvdardera fondportfdljer. Problemet med
total standardavvikelse &r att det inte gors nagon skillnad om avvikelserna fran investerarens
mélavkastning dr positiv eller negativ, vilket ur ett investerarperspektiv innebdr att
investeraren &r indifferent mellan att avkastningen faller under denna niva eller stiger dver
densamma (Chaudhry & Johnson 2008). Detta gar ocksa emot att investerare antas vara loss-
averta, alltsd att investerare ogillar en negativ avkastning mer &n vad de uppskattar en positiv
avkastning av samma dignitet (Kahneman & Tversky 1979). Istillet foreslds matt av annan
karaktdr, att médta varians eller standardavvikelse for avkastning som hamnar under ett

forutbestdmt troskelviarde (Mamoghli & Daboussi 2009; Estrada 2007).

Av tidigare studier gar det ocksd att utldsa att ett annat problem med att vélja ritt
prestationsmatt for fonder dr att hdnsyn bor tas till fondens Gveravkastningsfordelning.
Overavkastningen som hedgefonder levererat historiskt r inte normalfordelad (Soydemir et.
al. 2011; Do et. al. 2005; Brooks & Kat 2002; Kouwenberg 2003; Estrada 2007) vilket gor att
anvindning av ett prestationsmédtt som antar normalfordelning inte &r lampligt att applicera pé
hedgefonder. Om en fonds dveravkastning inte foljer en normalfordelad kurva bor istéllet ett
prestationsmatt med forméga att objektivt utvirdera denna typ av 6veravkastning, attribut som

passar vl in pa Sortinokvoten (Kaplan & Knowles 2004).

Denna studie forkastar antaganden om normalfordelad Overavkastning for badde gruppen
hedgefonder och jamforelsefonderna. Fordelningen for bdda dessa grupper dr utseendeméssigt
symmetriska men toppiga kring medelvérdet, och detta innebér att antalet observationer kring
medelvérdet dr onormalt manga vilket gor att “svansarna” over och under medelvérdet blir
betydligt tunnare dn vid en normalfordelad dveravkastning. Detta kan bero pd att den hoga
grad av diversifiering fonderna har. Fonder som gar under namnet vérdepappersfonder (SFS
2004:46) ar tvungna att ha en viss grad av riskspridning, vilket dr reglerat i lagstiftningen.
Denna lagstiftning siger att en virdepappersfond minst maste ha 16st innehav i sin portfolj,
dér inget av detta innehav enligt huvudregeln fir overstiga 5% av portfoljens vérde, men
fonden fér ha upp till 4st innehav dér varje innehav far besta av 10% av fondens totala kapital.

Dock ska sédgas att de flesta fonder har betydligt fler innehav dn sa, och det &r inte alls
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ovanligt att fonder dger 6ver 30st aktier/instrument. En sa pass hog diversifiering minskar den
bolagsspecifika risken i portfdljen till néra noll och sanker hela portfdljens totala volatilitet.

Detta innebér att merparten av de manadsvisa avkastningarna hamnar néra noll.

Manga é&r studierna som anser att ett bittre resultat genereras om ett riskjusterat
prestationsmatt anviands som innehaller riskmétt av annan karaktér en total standardavvikelse
(Mamoghli & Daboussi 2009; Estrada 2007; Kaplan & Knowles 2004). Det finns dock studier
som pastdr att att skillnaderna mellan Sharpekvoten och Sortinokvoten inte ér signifikanta nér
det kommer till att utvdrdera prestation, och menar att skillnaderna &r sd pass sma att det inte

spelar nagon roll vilket matt som anvénds (Eling & Schumacher 2007).

Med studiens empiriska bevis om icke normalfordelad Overavkastning och med tidigare
studiers pastdenden om Sortinokvotens dverlidgsenhet 6ver exempelvis Sharpekvoten i1 dessa
fall av icke normalfordelning, borde det ga att se en skillnad i hur de olika matten rankar
studiens olika fonder. Genom att titta i tabell 6 och tabell 7 gér det att se att de bada matten
rankar fonderna pé olika sétt, och framforallt i tabell 7 dédr néstan alla fonder hamnar pa olika
plats beroende pé vilket matt som anvénds vid ranking. Dock é&r skillnaden i rankingplacering
for fonderna vildigt liten, vilket &ndé gor att korrelationen mellan de olika mattens ranking ar
valdigt hog, ca 0,98 respektive ca 0,97. Detta sdger att det inte finns sérskilt stor skillnad
mellan hur de olika métten rankar en fonds prestation for fonderna som ingar i denna studie,
varken inom gruppen hedgefonder eller inom gruppen jamforelsefonder. Med detta resultat
gér det inte att skilja pa de tvé olika prestationsmattens duglighet att utvérdera fonder i nagon
av de tva olika fondgrupperna. I gruppen innehéllande hedgefonder foljer de empiriska
bevisen tidigare studiers resultat angdende en icke normalfordelad dveravkastning, men trots
detta ingen signifikant skillnad mellan utfallet fran Sharpekvoten respektive Sortinokvoten. I
gruppen med jamforelsefonder ar heller inte dveravkastningen normalfordelad, vilket skiljer
sig frdn tidigare antaganden om att aktie- och rintefonder mer karaktdriserats av
normalfordelning. Dessutom gér det inte heller har skilja pd de bdda prestationsmattens
duglighet nér det kommer till att utvérdera prestation, vilket gor att denna studies resultat gar i
linje med den som Eling & Schumacher (2007) tidigare satt. En mgjlighet till att denna
studies resultat blivit sahdr kan bero pa den karaktir de bada fondgrupperna haft pd sin
avkastningsfordelning. I denna studie har fordelningen varit av mer “toppig” karaktdr, och ett
annat resultat kan ha genererats om fordelningen istillet var skevfordelad. Som fallet dr i detta

nu uppfyller inte fordelningen krav pd normalfordelning, men antar &ndad ett nigot sandr
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symmetriskt utseende. Detta gor att skillnaderna mellan standardavvikelse och downside

deviation inte blir sd stora som fallet troligen hade varit vid en skevfordelning.

Genom att anvénda den ranking genererad av olika prestationsmatt, kan detta leda till att olika
investeringsbeslut tas beroende pa vilket matt utgdngspunkten legat i. Skillnaderna kan uppsté
bade nir det giller en enskild fondinvestering, samt nar det kommer till att konstruera en
storre portfolj innehallande flera fonder (Kaplan & Knowles 2004). Genom att anvdnda de
rankinglistor som erhdllits i denna studien som rddgivning/vigledning infor ett
investeringsbeslut, skulle detta leda till att individen gor olika fondinvesteringar beroende pé
vilket matt denne utgér ifran. Dock é&r skillnaderna vildigt smé& om det endast géller en enskild
fondinvestering, men blir nagot stdrre om dndamalet &r att komponera en portfolj med en

kombination av flera fondportfoljer.

Med det empiriska material som inhdmtats for denna studie gar det inte att pavisa nagra
betydande skillnader mellan Sharpe- och Sortinokvoten ndr det kommer till att utvédrdera
hedgefondernas riskjusterade avkastning. De bdda maétten genererar prestationsranking som
korrelerar med varandra i hog grad. Inte heller kan denna studie sdga att det finns nagra
skillnader i hur de tva métten utvirderar olika fondtyper. Likt for hedgefonderna gar det inte
att sdga att studiens grupp med jdmforelsefonder uppvisar nagra skillnader beroende pé vilket
matt som anviinds. Aven i denna grupp ir korrelationen mycket hog mellan de bida mattens
rankinglistor. Studien skiljer sig darféor mot en stor del av andra studier som gjorts pa
riskjusterade utvirderingsmatt, men gar samtidigt helt i linje med det resultat som presenteras
av Eling & Schumacher (2007). Studien visar att det inte spelar ndgon storre roll, ur ett

investerarperspektiv, vilket av dessa matt som anvénds for ett investeringsbeslut.
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6. Slutsats

Det huvudsakliga syftet for denna uppsats var att undersdka om det fanns nagon skillnad
mellan hur fonders prestation rankas beroende pa om Sharpekvoten eller Sortinokvoten
anvinds som utvdrderingsmetod. Undersokningen gjordes pa ménadsvisa NAV-kurser for
sammanlagt 69st fonder, som delats in i1 tva grupper: hedgefonder (26st) samt
jamforelsefonder (43st), under tidsperioden juni 2010 till och med september 2016. Dessutom
sokte studien svar pa frdgan om de tva prestationsmatten i studien klarar att utvirdera fonder

med olika typer av avkastningskaraktir.

Studien finner att det &r mycket liten skillnad i hur de bada prestationsmétten rankar de
undersokta fonderna, dd rankinglistorna som genererats dr sanér identiska och korrelerar med
varandra i mycket hog grad. Utover detta finner studien att bade gruppen hedgefonder och
gruppen jamforelsefonder levererat en icke normalfordelad avkastning under perioden. Detta

gor att skillnaden mellan fondtyper varken finns i rankingskillnad eller i avkastningskaraktr.

Studiens kontribution till teorin inom detta omrade &r att det for den svenska marknaden inte
blir ndgon skillnad i ranking av fonder oavsett om Sharpekvot eller Sortinkvot anvinds.
Resultatet innebér att ett investeringsbeslut grundat i nagot av dessa maétt inte kommer
generera nagon skillnad i val av fond att investera i. Studien finner ocksa, med detta sérskilda
urval av data, att bdde hedgefonder och gruppen jimforelsefonder bestiende av aktie- och
rantefonder uppvisar en icke normalfordelad avkastningsfordelning. Till vidare studier inom
omrddet vore ett intressant dmne vara att undersoka flera alternativa riskjusterade
avkastningsmatt med syfte att hitta det bista mattet for att utvirdera fondprestation. Dessutom
vore det intressant att se hur en studie liknande denna kunnat se ut nir den gors pa hela den

svenska fondmarknaden.
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Bilagor
Bilaga 1:

Fonder som ingick i gruppen hedgefonder respektive jimforelsefonder.

Hedgefonder

Adrigo Hedge

Aktie-Ansvar Graal
Aktie-Ansvar Graal Offensiv
Alfa Axiom Fund

Global Selektiv Hedge
Rantestrategi Criteria (A2)
Guide Hedgefond

Indecap Fondguide Balans -A-

Edge Inside Hedge

Explora Lynx

Sharp Lynx Dynamic
Stability QQM Equity Hedge A

Brummer Multi-Strategy
Brummer Multi-Strategy 2xL
Brummer Multi-Strategy Euro
Nektar

Catella Hedgefond

Thyra

SEB Total Expansiv
SEB Total Forsiktig
SEB Total Potential

Solidar SmartBeta Trend

Jamforelsefonder

AMF Aktiefond Sverige

AMF Aktiefond Varlden

AVANZA ZERO-fonden utan avgift
Carnegie Sverige

Danske Bank Global Index

Didner & Gerge Aktiefond Sv.

Didner & Gerge Smabolag
Handelsbanken Global Tema (A1 SEK)
Handelsbanken Nordenfond
Handelsbanken Nordiska Smabolag
Handelsbanken Ranteavkastningsfond (B2)
Handelsbanken Svenska Smabolag
Handelsbanken Sverigefond
Handelsbanken Tillvaxtmarknadsfond
Xact Kapitalforvaltning Sverigefond Index
Xact Kapitalforvaltning XACT OMXS30
Lannebo Smabolag

Lansforsakringar Sverige Indexnara
Nordea Alfa

Nordea Indexfond Sverige icke-utd
Nordea Swedish Stars icke-utd

SEB Aktiesparfond

SEB Obligationsfond SEK

SEB Sverige Expanderad

SEB Sverige Indexfond

SEB Sverigefond

AP7 Aktiefond

SPP Aktiefond Global A

SPP Aktiefond Sverige A

SPP Aktiefond USA

Folksam LO Sverige

Folksam LO Varlden

Robur Aktiefond Pension
Robur Allemansfond Komplett
Robur Ethica Obligation
Robur Globalfond MEGA
Robur IP Aktiefond

Robur Kapitalinvest

Robur Smabolagsfond Sverige
Robur Sverigefond

Robur Sverigefond MEGA
Robur Technology

Swedbank Ethica Obligation Utd
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Bilaga 2:
Morningstars riskklassificering
Riskklass Standardavvikelse (%)
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Bilaga 3:
Hedgefondernas geometriska medelvérde, standardavvikelse, samt maximala och minimala
ménadsvisa avkastning.

Fond N Geoetriskt medelvirde Standardavvikelse Max Min
Adrigo Hedge 77 0,39% 1,09% 2,58% -2,80%
Aktie-Ansvar Graal 77 0,14% 1,08% 2,91% -4,05%
Aktie-Ansvar Graal Offensiv 77 -0,14% 2,78% 5,48% -13,51%
Alfa Axiom Fund 77 0,38% 4,32% 13,08% -12,10%
Edge 77 0,63% 4,56% 9,86% -9,95%
Explora 77 0,29% 1,42% 3,31% -6,47%
Sharp 77 0,39% 3,45% 7,46% -10,14%
Stability 77 0,22% 0,64% 1,38% -2,94%
Brummer Multi-Strategy 77 0,27% 1,14% 2,46% -2,63%
Brummer Multi-Strategy 2xL 77 0,34% 2,26% 4,77% -5,32%
Brummer Multi-Strategy Eur 77 0,22% 1,13% 2,39% -2,54%
Nektar 77 0,43% 1,01% 2,80% -2,64%
Catella Hedgefond 77 0,28% 1,04% 1,91% -4,12%
Global Selektiv Hedge 77 0,10% 1,13% 3,00% -3,31%
Rantestrategi Criteria (A2) 77 0,05% 0,37% 0,62% -2,33%
Guide Hedgefond 77 0,03% 0,61% 1,27% -2,06%
Indecap Fondguide Balans -£ 77 0,18% 1,29% 3,64% -3,92%
Inside Hedge 77 0,26% 4,42% 10,17% -17,23%
Lynx 77 0,14% 4,67% 10,38% -10,74%
Lynx Dynamic 77 0,19% 4,33% 10,15% -8,55%
QQM Egquity Hedge A 77 0,17% 2,73% 4,94% -12,99%
SEB Total Expansiv 77 0,37% 2,01% 4,93% -7,16%
SEB Total Forsiktig 77 0,18% 1,14% 2,58% -4,76%
SEB Total Potential 77 0,27% 1,35% 3,30% -4,25%
Thyra 77 0,24% 2,12% 3,96% -8,87%

Solidar SmartBeta Trend 77 0,20% 3,32% 7,24% -8,04%



Bilaga 4:
Hedgefondernas geometriska medelvérde, downside deviation, samt maximala och minimala
ménadsvisa avkastning.

Fond N Geoetriskt medelvdrde Downside deviation Max Min
Adrigo Hedge 77 0,39% 0,58% 2,58% -2,80%
Aktie-Ansvar Graal 77 0,14% 0,78% 2,91% -4,05%
Aktie-Ansvar Graal Offensiv 77 -0,14% 2,33% 5,48% -13,51%
Alfa Axiom Fund 77 0,38% 2,35% 13,08% -12,10%
Edge 77 0,63% 2,79% 9,86% -9,95%
Explora 77 0,29% 1,09% 3,31% -6,47%
Sharp 77 0,39% 2,24% 7,46% -10,14%
Stability 77 0,22% 0,47% 1,38% -2,94%
Brummer Multi-Strategy 77 0,27% 0,60% 2,46% -2,63%
Brummer Multi-Strategy 2xL 77 0,34% 1,26% 4,77% -5,32%
Brummer Multi-Strategy Eur 77 0,22% 0,60% 2,39% -2,54%
Nektar 77 0,43% 0,50% 2,80% -2,64%
Catella Hedgefond 77 0,28% 0,69% 1,91% -4,12%
Global Selektiv Hedge 77 0,10% 0,60% 3,00% -3,31%
Rantestrategi Criteria (A2) 77 0,05% 0,32% 0,62% -2,33%
Guide Hedgefond 77 0,03% 0,37% 1,27% -2,06%
Indecap Fondguide Balans -£ 77 0,18% 0,73% 3,64% -3,92%
Inside Hedge 77 0,26% 2,76% 10,17% -17,23%
Lynx 77 0,14% 2,58% 10,38% -10,74%
Lynx Dynamic 77 0,19% 2,40% 10,15% -8,55%
QQM Equity Hedge A 77 0,17% 1,96% 4,94% -12,99%
SEB Total Expansiv 77 0,37% 1,27% 4,93% -7,16%
SEB Total Forsiktig 77 0,18% 0,77% 2,58% -4,76%
SEB Total Potential 77 0,27% 0,81% 3,30% -4,25%
Thyra 77 0,24% 1,44% 3,96% -8,87%
Solidar SmartBeta Trend 77 0,20% 1,81% 7,24% -8,04%
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Bilaga 5:
Jamforelsefondernas geometriska medelvirde, standardavvikelse, samt maximala och
minimala ménadsvisa avkastning.

Fonder N ittlig avk i dardavvikel Max Min
AMF Aktiefond Sverige 77 0,81% 3,92% 9,83% -9,56%
AMF Aktiefond Varlden 77 0,84% 3,39% 8,18% -8,88%
AVANZA ZERO-fonden utan avgift 77 0,75% 3,63% 8,35% -9,99%
Carnegie Sverige 77 0,93% 4,01% 9,48% -7,79%
Danske Bank Global Index 77 0,96% 2,82% 8,77% -7,46%
Didner & Gerge Aktiefond Sv. 77 1,11% 4,67% 12,70% -12,97%
Didner & Gerge Smabolag 77 1,52% 4,35% 11,09% -10,48%
Handelsbanken Global Tema (A1 SEK) 77 0,81% 3,03% 8,98% -8,33%
Handelsbanken Nordenfond 77 0,84% 3,92% 9,66% -10,55%
Hand Nordiska Smabol 77 1,22% 4,41% 11,32% -11,55%
Handelsbanken Ranteavkastningsfond (B2) 77 0,08% 0,85% 1,60% -3,09%
Handelsk Svenska Smabol 77 1,46% 4,89% 14,24% -9,01%
Handelsbanken Sverigefond 77 0,84% 4,02% 10,71% -9,68%
Handelsbanken Tillvaxtmarknadsfond 77 0,38% 3,89% 8,72% -11,15%
Xact Kapitalférvaltning Sverigefond Index 77 0,77% 4,23% 10,87% -9,67%
Xact Kapitalférvaltning XACT OMXS30 77 0,72% 3,58% 7,96% -9,56%
Lannebo Smabolag 77 1,30% 4,30% 11,65% -10,06%
Lansforsakringar Sverige Indexnéra 77 0,72% 3,77% 10,48% -9,96%
Nordea Alfa 77 0,63% 4,17% 9,92% -10,11%
Nordea Indexfond Sverige icke-utd 77 0,78% 4,07% 11,09% -9,96%
Nordea Swedish Stars icke-utd 77 0,77% 4,18% 12,18% -9,59%
SEB Aktiesparfond 77 0,90% 2,63% 6,97% -6,35%
SEB Obligationsfond SEK 77 0,21% 0,64% 1,85% -1,20%
SEB Sverige Expanderad 77 0,75% 3,45% 8,13% -7,50%
SEB Sverige Indexfond 77 0,85% 3,76% 8,80% -10,45%
SEB Sverigefond 77 0,79% 3,79% 9,57% -9,13%
AP7 Aktiefond 77 1,27% 4,23% 11,52% -11,43%
SPP Aktiefond Global A 77 0,81% 3,02% 9,62% -7,60%
SPP Aktiefond Sverige A 77 0,74% 4,07% 10,78% -9,11%
SPP Aktiefond USA 77 1,27% 3,08% 10,13% -6,50%
Folksam LO Sverige 77 0,84% 4,07% 11,62% -9,74%
Folksam LO Virlden 77 0,89% 2,85% 9,28% -6,85%
Robur Aktiefond Pension 77 0,78% 3,21% 8,48% -7,91%
Robur Allemansfond Komplett 77 0,72% 3,48% 9,14% -8,74%
Robur Ethica Obligation 77 0,24% 0,67% 1,88% -1,09%
Robur Globalfond MEGA 77 0,84% 2,89% 9,00% -6,77%
Robur IP Aktiefond 77 0,76% 3,28% 8,60% -8,15%
Robur Kapitalinvest 77 0,74% 3,33% 8,53% -7,93%
Robur Smébolagsfond Sverige 77 1,32% 4,46% 12,24% -9,64%
Robur Sverigefond 77 0,80% 4,27% 11,24% -10,54%
Robur Sverigefond MEGA 77 0,83% 4,18% 11,08% -10,44%
Robur Technology 77 1,20% 3,83% 12,73% -7,82%

Swedbank Ethica Obligation Utd 77 0,24% 0,70% 2,02% -1,15%



Bilaga 6:
Jamforelsefondernas geometriska medelvirde, downside deviation, samt maximala och
minimala ménadsvisa avkastning.

Fonder N ittlig avk ing D ide deviation Max Min
AMF Aktiefond Sverige 77 0,81% 2,15% 9,83% -9,56%
AMF Aktiefond Vérlden 77 0,84% 1,91% 8,18% -8,88%
AVANZA ZERO-fonden utan avgift 77 0,75% 2,09% 8,35% -9,99%
Carnegie Sverige 77 0,93% 2,08% 9,48% -7,79%
Danske Bank Global Index 77 0,96% 1,59% 8,77% -7,46%
Didner & Gerge Aktiefond Sv. 77 1,11% 2,50% 12,70% -12,97%
Didner & Gerge Smabolag 77 1,52% 2,04% 11,09% -10,48%
Handelsbanken Global Tema (A1 SEK) 77 0,81% 1,69% 8,98% -8,33%
Handelsbanken Nordenfond 77 0,84% 2,19% 9,66% -10,55%
Handelsbanken Nordiska Smabolag 77 1,22% 2,27% 11,32% -11,55%
Handelsbanken Réanteavkastningsfond (B2) 77 0,08% 0,60% 1,60% -3,09%
Handelsbanken Svenska Smabolag 77 1,46% 2,17% 14,24% -9,01%
Handelsbanken Sverigefond 77 0,84% 2,44% 10,71% -9,68%
Handelsbanken Tillvaxtmarknadsfond 77 0,38% 2,32% 8,72% -11,15%
Xact Kapitalférvaltning Sverigefond Index 77 0,77% 2,07% 10,87% -9,67%
Xact Kapitalforvaltning XACT OMXS30 77 0,72% 2,14% 7,96% -9,56%
Lannebo Smabolag 77 1,30% 2,13% 11,65% -10,06%
Lansforsakringar Sverige Indexnara 77 0,72% 2,44% 10,48% -9,96%
Nordea Alfa 77 0,63% 2,25% 9,92% -10,11%
Nordea Indexfond Sverige icke-utd 77 0,78% 2,35% 11,09% -9,96%
Nordea Swedish Stars icke-utd 77 0,77% 1,40% 12,18% -9,59%
SEB Aktiesparfond 77 0,90% 0,32% 6,97% -6,35%
SEB Obligationsfond SEK 77 0,21% 1,89% 1,85% -1,20%
SEB Sverige Expanderad 77 0,75% 2,11% 8,13% -7,50%
SEB Sverige Indexfond 77 0,85% 2,10% 8,80% -10,45%
SEB Sverigefond 77 0,79% 2,41% 9,57% 9,13%
AP7 Aktiefond 77 1,27% 1,76% 11,52% -11,43%
SPP Aktiefond Global A 77 0,81% 2,31% 9,62% -7,60%
SPP Aktiefond Sverige A 77 0,74% 1,46% 10,78% 9,11%
SPP Aktiefond USA 77 1,27% 2,23% 10,13% -6,50%
Folksam LO Sverige 77 0,84% 1,58% 11,62% -9,74%
Folksam LO Vérlden 77 0,89% 1,90% 9,28% -6,85%
Robur Aktiefond Pension 77 0,78% 2,03% 8,48% -7,91%
Robur Allemansfond Komplett 77 0,72% 0,30% 9,14% -8,74%
Robur Ethica Obligation 77 0,24% 1,61% 1,88% -1,09%
Robur Globalfond MEGA 77 0,84% 1,93% 9,00% -6,77%
Robur IP Aktiefond 77 0,76% 1,96% 8,60% -8,15%
Robur Kapitalinvest 77 0,74% 2,17% 8,53% -7,93%
Robur Smabolagsfond Sverige 77 1,32% 2,40% 12,24% -9,64%
Robur Sverigefond 77 0,80% 2,34% 11,24% -10,54%
Robur Sverigefond MEGA 77 0,83% 1,87% 11,08% -10,44%
Robur Technology 77 1,20% 0,33% 12,73% -7,82%

Swedbank Ethica Obligation Utd 77 0,24% 0,70% 2,02% -1,15%



