UNIVERSITY OF GOTHENBURG

SCHOOL OF BUSINESS, ECONOMICS AND LAW

Kandidatuppsats i finansiell ekonomi

Stjarntydning

En undersokning av riskaversionsnivins paverkan pa
Morningstar Rating och dess konsekvenser for
individuella smasparare

Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet
Institution: Finansiell nationalekonomi
Handledare: Jian Hua Zhang

Andreas Danielsson & Gustav Hertzberg

Goteborg, Sverige
Viren 2017



ABSTRACT

This paper investigates whether Morningstar Rating assesses the historical risk of mutual
funds in an accurate way with respect to retail investors’ level of risk aversion, or if a higher
utility could be reached if the risk aversion coefficient was variable rather than fixed at level
2. The test is conducted through an evaluation of the performance during the financial crisis
2007-2008 for the Swedish open-end funds that performed best according to Morningstar
Rating during the five preceding years. In the selection of the best performing funds, the risk
aversion coefficient takes values between 1-6. We find that the current risk adjustment
excludes the most risky funds and having the coefficient variable only increases the retail

investors’ utility marginally.

Key words: Morningstar Rating, MRAR, risk aversion, risk-adjusted return, equity fund, retail

investor
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Inom finansiell litteratur finns mycket forskning om hur utvérdering av fonders historiska
prestation ska gé till och, baserat pa utvdrderingen, hur rationella smésparare optimalt ska
satta samman fonder for att komponera den portfolj som ger bast forutséttningar for en god

framtida avkastning.

I modern portfoljvalsteori beskrivs tvd begrepp som investerare ska ta hénsyn till ndr en
fondportf6lj komponeras; diversifiering och allokering. Utifrdn smasparares individuella
preferenser om risk och tidshorisont for investeringen forsoker den rationella sméspararen
optimalt allokera kapital. Detta gér man genom att sitta samman en diversifierad portfolj av
tillgdngar som ger den hdgsta avkastningen utifrdn individens preferenser. Processen kréiver
att man tar hansyn till manga olika aspekter och dérfor finns det ocksd ménga olika teorier for
hur man ska gi tillviga (Hendricks et.al 1993, Goetzmann och Ibbotson, 1994, och Brown
och Goetzmann, 1995). Ett antagande som ofta gors i dessa teorier &r att investerare &r
rationella och har full information. Fér manga smasparare med liten kunskap och 14gt intresse
for de finansiella marknaderna héller dock inte detta antagande, vilket gor att

portfoljvalsprocessen upplevs komplex (Cohn et. al 1982 och Baule 2008).

For att tillgodose detta behov och végleda sméspararna tillhandahdaller finansiella aktorer
olika typer av tjinster och verktyg. Virderingsmetoder anvéinds for att utvirdera enskilda
fonder. Denna utvérdering anvidnds sedan av andra verktyg for att foresld en portfol
innehallande topprankade fonder dér allokering gors utifrdn sméspararens preferenser om risk

och tid.

Virderingsmetoderna baserar rekommendationen av fondval pa en utvirdering av fondernas
historiska prestation. Utifrén utvérderingen dras sedan slutsatser om vilka fonder man tror har
forutséttningar att prestera bra framover. Att géra denna utvdrdering och analys manuellt for
alla fonder hade kridvt mycket tid och kapital. Standardiserade vérderingsmetoder och
modeller dr darfor praktiska att anvidnda for att mojliggdra en enkel jimforelse av en stor

méngd tillgangar.



Det finns ménga olika standardiserade vérderingsmetoder och —modeller. En av dessa ér
Morningstars fondratingmetod, Morningstar Rating. Metoden rankar fonder inom olika
kategorier genom en kvantitativ utviardering av nyttan som fondernas historiska avkastning,
med hinsyn tagen till volatiliteten, har skapat for den “generella smaspararen™ (Haslem,

2013). Metoden beskrivs vidare i avsnittet “Teoretisk referensram”.

Morningstar Rating har blivit en accepterad vérderingsmetod som ménga smdisparares
fondportfoljer tar sitt ursprung i eftersom den dr enkel att forstd och for att den har vissa
fordelar mot andra standardiserade varderingsmetoder (Del Guercio and Tkac, 2008, Damato
1996, och Blume 1998). Dels anvdnds Morningstar Rating av smésparare direkt via hemsidan,
dels anvénds den vid rddgivningsméten; saval vid fysiska moten pd bankkontor som i digitala

raddgivningsverktyg.

Manga studier har gjorts om hur vél olika radgivningsverktyg och vérderingsmetoder lyckas
foresld fonder och komponera portfoljer som ger den bésta framtida riskjusterade
avkastningen, utan hénsyn tagen till den individuella sméspararens risktolerans (Sharpe 1966,
Khorana 1998, Huebscher 2009, Goetzmann 1994, Ferson 1996, Blake 2000, Antypas et. al
2009). Samma méngd forskning finns dock inte om den faktiskt upplevda nyttan for
individuella smasparare fran portfoljer konstruerade baserat pa standardiserade
rddgivningsverktyg. Eftersom Morningstar Rating anvdnds som hjélpmedel och
beslutsunderlag vid fond- och portfdljval s& har metodens uppbyggnad stor betydelse for vilka
val som gors i praktiken. Dérfor &r det viktigt att utvédrdering gors av vilken nytta denna
metod skapar utifrdn individens faktiska preferenser, och om det finns sdtt att utveckla

verktygen for att skapa hogre nytta.

1.2 Problemdiskussion

Nér radgivningen inte gar ut péd att optimera fondportfoljen for en rationell och “generell”
smésparare utan en faktisk individ, sd bor hénsyn tas till dennes individuella preferenser
(Cohn et. al 1982). Standardiserade viarderingsmetoder innehdller antaganden for att gora
jamforelsen enklare. For att fondutvirderingen som sker i metoden ska bli réttvisande géller

dock att antagandena Overensstimmer med verkligheten for individen 1 frdga. Om

' Engelska: typical retail investor



antagandena inte &r korrekta finns risken att foreslagna fonderna ar opassande for

smaspararens fondportfol;.

Morningstar Rating tar hinsyn till smaspararens riskaversion genom att ranka fonderna
utifran nyttan som den riskjusterade avkastningen skapar for smispararen (Morningstar Inc.
2013). Riskjusteringen sker genom att inkludera en koefficient for investerarnas riskaversion
som justerar ned nyttan for den risk som sméispararen utsitter sig for. Ju hogre riskaversion
sméspararen har, desto mer justeras avkastningen ned for den tagna risken och dd minskar
nyttan. Ett antagande som gors i denna standardiserade véarderingsmetod &r att
riskaversionskoefficienten 1 formeln dr konstant. Detta innebdr att man baserar

rekommendationen av fonderna pa att alla smésparare har samma riskaversionsniva.

Morningstars fondanalytiker har kommit fram till att en riskaversionsniva pa 2 motsvarar den
generella smaspararens risktolerans (Morningstar Inc. 2016). Nyttan for alla smésparare, av
alla typer av fonder, inom alla olika kategorier, bedoms alltsd utifrdin en
riskaversionskoefficient som &r 2. Morningstar ger inte heller ndgon storre utveckling till hur
eller varfor de har kommit fram till att en riskaversionskoefficient pa 2 skulle motsvara den
generella sméspararens. Fran tidigare forskning om innebdrden av en viss riskaversionsniva
framgar att det rader stor osékerhet mellan forskare kring vad en viss niva faktiskt motsvarar
for risk och dérmed vilken nivad som &r lamplig att anvdnda for en generell smasparare.
(Eeckhoudt et. al (2005), Hansen och Singleton (1983), Friend och Blume (1975), Grossman
och Shiller (1981), Pindyck (1988)).

En riskaversionskoefficient som inte motsvarar den individuella sméispararens faktiska
preferenser innebdr att rekommendationen av fonder kan bli felaktig. Med tanke pa att
Morningstar Rating anvénds av smasparare far den berdkning som gors i utvirderingen av
fonder effekt pa faktiska portfoljval. Ett antagande om en konstant och potentiellt felaktig
riskaversionskoefficient innebér dérfor en risk for att tillrdcklig hdnsyn inte tas till individens
preferenser och formaga att bdra risk. Den storsta faran vi ser med detta dr att smisparare pa
grund av detta kanske innehar en storre risk &n vad man tror sig inneha och som man anser sig
tolerera. Om sd &dr fallet skulle det innebédra att investerarnas nytta inte optimeras av

Morningstar Rating, vilket d& motverkar sjilva syftet med hjidlpmedlet.



1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka om Morningstar Rating tar hinsyn till fonders historiska
risk pa ett rittvisande sétt utifrdn den individuella smaspararens riskaversionsnivé eller om
metoden hade kunnat ge hdgre nytta om riskaversionskoefficienten var anpassningsbar i

formeln.

Tidigare studier visar att det inte rdder konsensus bland forskare kring hur riskaversionsnivin
ska tolkas eller vilken niva som skulle motsvara den “generella smaspararens” risktolerans
(Eeckhoudt et. al (2005), Hansen och Singleton (1983), Friend och Blume (1975), Grossman
och Shiller (1981), Pindyck (1988)). Forskning har ocks& undersokt sambandet mellan risk
och Morningstars stjdrnbetyg utifran en fondforvaltares perspektiv. Undersdkningen gjordes
genom att se om formeln tar hénsyn till fondernas risk pa ett korrekt sétt eller om det finns
mdjlighet for fondforvaltaren att i ett hdgre betyg genom oOkat risktagande och dirigenom
tjana mer pengar. Vi vill nu istéllet underséka sambandet mellan risk och betyg utifran
smaspararens perspektiv. Genom att studera om formeln tar hénsyn till smaspararens
riskaversionsniva pa ett korrekt sitt kan vi undersdka om metoden optimerar smaspararens

nytta.

1.3.1 Forskningsfragor

Vi undersoker syftet genom att studera om de svenska fonder som rekommenderas som 5-
stjarniga fore finanskrisen 2007-2008 blev hogt rankade for att de skapade en god riskjusterad
avkastning under de foregédende &ren och risken da inte straffades tillrdckligt hért. Vidare
undersoker vi hur nyttan for den individuella smaspararen hade dndrats om fondforslaget hade
baserats pa dennes individuella riskaversionsniva istdllet for antagandet om att alla

smésparare har en riskaversion pa 2.

Vi utgar frén det allmént accepterade antagandet inom modern portfoljteori om att de flesta
investerarna ir riskaverta, om an i mer eller mindre utstrickning (Markowitz, H.M 1952).
Genom att basera rankingen pa avkastningen under en period med kraftigt stigande
marknadsutveckling och sedan utvérdera prestationen fran dessa fonder under en period med
kraftigt neddtgdende marknadsutveckling har vi mojlighet att méta effekten nér det finns risk

att paverkan blir som mest negativ for smaspararen, mardromsscenariot.



Syftet utmynnar i foljande fragestillningar:
* Tar Morningstar Rating tillracklig hdnsyn till den historiska risken for att ge

rekommendation om fonder som ger bist riskjusterad avkastning framover?

* Kan en anpassning av Morningstars Rating utifrdn smadspararens individuella

risknivd ge 6kad nytta?

1.4 Avgrinsningar

Av praktiska skil véljer vi att avgrinsa studien till att undersdka den svenska marknaden. Vi
véljer ocksa att studera en period som ur ett historiskt perspektiv har en extrem
marknadsutveckling, ndmligen finanskrisen 2007-2008. Vi viljer att studera denna period da
effekten av riskaversionskoefficienten borde vara storst eftersom marknaden utsattes for stor
volatilitet och kraftig negativ avkastning. Fran vér studie kan ingen definitiv slutsats dras
kring hur utfallet hade varit om studien gjorts for en "normal” period. Att undersoka detta ar

dérfor ndgot som lamnas till framtida studier.

Var undersokning begrinsas dven till att vara en kvalitativ undersokning. Det vill sdga vi
kommer inte att statistiskt sékerstélla effekten av Morningstars Ratingmetod, utan snarare
observera hur en investerare pa den svenska marknaden hade paverkats om ratingmetoden

hade anpassats efter dennes specifika riskaversion.

Nér vi konstruerar de olika portfdljerna av 5-stjdrniga fonder viktas alla fonder lika. Ingen

hénsyn tas till mojligheten att minska portfoljens totala risk genom diversifiering.

2. Teoretisk referensram

2.1 Litteraturstudie

Detta avsnitt dr indelat i tre delar. Genom att belysa den forskning som gjorts pa omrdden
relevanta for rapporten vill vi skapa en béttre forstéelse for de teorier som anvédnds och den
diskussion som fOrs i rapporten. Inledningsvis studeras den litteratur som finns angdende
acceptansen och kritiken av Morningstar Rating som vérderingsmodell. Direfter utvéirderas
den forskning som skett om sambandet mellan rankingen i metoden och okat risktagande.
Avslutningsvis presenteras forskning kring tolkningen av riskaversionsnivan och vilken som

anses stimma Overens med nivén for den generella smaspararen.



2.1.1 Tidigare forskning om Morningstar Rating som virderingsmodell

Med tanke pd Morningstar Ratings popularitet finns det ménga studier kring hur vil metoden
kan rekommendera framtida vilpresterande fonder jimfort med andra liknande metoder.
Morningstar anger sjdlva att rankingen syftar till att ge en indikativ bild av fonder som é&r
virda att vidare undersdka (Morningstar, Inc 2008). Huebscher (2009), Blake och Morey
(2000), Morey (2005), Morey och Gottesman (2006) och Antypas et.al. (2009), studerar alla
om man utifrdn rankingen kan utldsa ndgonting om framtida hogpresenterande fonder.
Resultaten fran studierna varierar. Medan vissa menar att fonder med hdgre ranking i alla
lagen signifikant presterar bdttre dn fonder med en ldgre ranking, menar andra att sd inte &r
fallet. De flesta enas dock om att en fond med ranking 1 eller 2 har mindre sannolikhet att
prestera bra i framtiden @n en fond med ranking 5. Sammanfattningsvis anses metoden vara

béttre pé att identifiera diliga fonder dn att hitta de allra bésta i dessa studier.

Morningstars Rating accepteras och anvdnds av minga pa grund av anvindarvénligheten och
enkelheten 1 att forstd stjdrnranking. Dessutom innehaller den inte vissa av de kritiserade
delarna i de alternativa avkastningsmatten. Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa &r
andra matt som traditionellt har anvinds mycket (Mistry och Jublin 2013). Vid negativ
avkastning ger Sharpekvot och Treynors kvot negativa virden. Konsekvensen av detta blir att
vid negativ avkastning sd premieras risk istdllet for att det straffar. En hogre
standardavvikelse i formelns ndmnare gor ndmligen det negativa virdet mindre negativt.
Detta kan dock atgérdas genom en modifiering av formeln. En annan kritiserad egenskap med
Sharpekvoten dr att den tar lika stor hdnsyn till negativa och positiva varianser frén
medelvérdet, vilket inte dverensstimmer med den moderna portfoljteorin dér investerarna
antas vara riskaverta och ogillar negativ avkastning mer @n vad man gillar positiv avkastning.

Detta tas hinsyn till vid berdkning av Morningstars riskjusterade avkastning.

Viss kritik finns dock dven mot Morningstar Rating. I Sharpes (1998) utvérdering av metoden
beskrivs att den skiljer sig frin andra matt eftersom den bygger pa en forvintad nyttofunktion.
Funktionen innehéller en faktor for riskaversion som justerar ned nyttan for smaspararen
baserat pa riskaversionsnivadn. Denna faktor dr konstant vid 2 i riskjusteringsberékningen
(Morningstar, Inc, 2016). Sharpe (1988) kritiserar metoden eftersom han menar att
riskaversionen maéste anpassas till den individuella smaspararens risktolerans. Sharpe
utvecklar inte vidare resonemanget kring vad detta problem far for konsekvenser. Huruvida 2

ar en réttvisande riskaversionskoefficient att anvidnda i formeln saknas i 6vrigt 1 andra studiers



utvdrdering av formeln. Vi anser att det dr problematiskt med tanke pa att en modell aldrig dr
bittre dn de antaganden som modellen bygger pd. Om dessa ér felaktiga riskerar modellen att

vara intetsdgande eller oanvindbar.

2.1.2 Tidigare forskning om sambandet mellan Morningstar Rating och risktagande

Tidigare studier (Chevalier & Ellison 1997) visar att det finns en positiv relation mellan
historisk prestation och inflode av kapital i fonder. Hogre historisk avkastning ger ett storre
inflode av kapital. Baserat pa detta menar man att det finns incitament for fondforvaltare att ta
hogre risk for att oka mojligheten till hogre avkastning vilket hade inneburit ett hogre
kapitalinflode. Ett hogre kapitalinflode i fonderna innebér en hdgre vinst for fondforvaltaren
eftersom de fir en procentuell andel av fondens totala tillgdngar. Del Guercio och Tkac
(2008) visar att det fanns ett sdidant samband pa den amerikanska marknaden. Anderson och
Johansson (2016) applicerade detta pa den svenska marknaden. De undersokte hur
kapitalinflodet paverkas om stjarnbetyget i Morningstar Rating dndras med syfte att utvdrdera
om det finns incitament for svenska fondforvaltare att ta hogre risk. Resultatet visade dock att
en sadan relation inte kunde observeras pd den svenska marknaden. Resultatet skiljer sig

saledes fran den amerikanska marknaden.

2.1.3 Tidigare forskning om den generella smispararens riskaversionsniva

For att berdkna riskaversionsnivén &r det vanligt att anvidnda Arrow-Pratts metod for absolut
eller relativ riskaversion. Inom finansiell ekonomi gor man ofta ett antagande om att
riskaversionen dr oberoende av vilken formdgenhet en investerare har for att underlétta
jdmforelsen av flera investeringar. En variant av Arrow Pratts metod har framtagits for att
miita detta: konstant relativ riskaversion (CRRA) (Pindyck 1988). Aven om detta antagande
ar praktiskt att anvénda s finns risken att det medfor att virdet inte §verensstimmer med det
verkliga. En studie av Cohn et. al (1975) indikerar exempelvis detta. I studien finner man ett
starkt samband mellan 6kad formogenhet och en minskad andel av portfdljen investerad i

riskfyllda tillgdngar vilket innebar minskad relativ riskaversion.

Dyer och Sarin (1982) beskriver att den relativa riskaversionsnivan kan tolkas som styrkan
eller intensitet i en individs preferenser. Det finns tvd faktorer som bestimmer hur starka
preferenserna dr for en riskfylld investering: preferensernas styrka for det riskfria alternativet
och attityden till risktagande. Det finns dock ingen definition pd vilken styrka en viss niva

motsvarar for risk i praktiken. Det rader inte heller konsensus bland forskare om vilken niva

10



som anses vara normal for den generella smdspararen. Resultat fran studier visar spridda
resultat inom ett intervall frdn 0,3 till 6,0. (Eeckhoudt et. al (2005), Hansen och Singleton
(1983), Friend och Blume (1975), Grossman och Shiller (1981), Pindyck (1988)).
Morningstars fondanalytiker har kommit fram till att en riskaversionsniva pa 2 motsvarar den
generella smaspararens riskaversion. Ingen vidare motivering ges i samband med hur man
kommit fram till detta, vad vi kan hitta. Sharpe (1988) kritiserar detta med motiveringen att

det inte finns nagot universellt matt for hur hog riskaversionen &r for generella smésparare.

Ett annat problem med att faststélla en konstant riskaversionsniva dr att individen kan vara
olika riskavers i olika situationer. Preferenser ser mdojligen inte likadana ut om en individ ska
investera sitt sparade kapital jamfort med om samma individ ska placera dverskottslikviditet

frén dennes arbetsgivare.

For att f4 en bittre forstaelse for vad en viss niva innebdr menar Dyer och Sarin (1982) att de
tvd faktorerna som angavs ovan kan separeras och métas enskilt. Cohn et. al. (1975)
undersokte nivin av riskaversion genom att studera hur smasparare har investerat sitt kapital
och samtidigt stélla frgor om risk. Smaspararna fick pricka in p en skala fran ett till fem om
de holl med om antaganden sdsom “Jag gillar att ta vésentlig finansiell risk for att fa en

signifikant béttre avkastning fran en investering”.

Sammanfattningsvis visar forskningen pd att det rdder stor osdkerhet kring vad en viss
riskaversionsnivd motsvarar i praktiken. Det dr darfor svart att faststélla en konstant faktor

som motsvarar den generella smaspararens niva.

2.2 Modern portfoljvalsteori

Modern portfoljvalsteori handlar om hur individuella tillgdngar ska séttas samman till en
portfolj som ger bésta tinkbara kombination av avkastning och risk. En tillgang bor saledes
analyseras utifran hur den bidrar till portfdljens avkastning och risk, snarare &n hur tillgangen
presterar ensam. Alla riskfyllda investeringar kan representeras i en graf ddr den vertikala
axeln méter forvéntad avkastning och den horisontella axeln méter risken. I teorin kan linjer
dras 1 denna graf som beskriver portfoljer med olika egenskaper. Kapitalmarknadslinjen &r en
linjér linje som startar vid en niva pd den vertikala axeln som motsvarar riskfri rdnta. Linjen

beskriver sedan den 6kade forvantade avkastningen av att ta hogre risk. Hogre risk tar man
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genom att investera viss del av portfoljen i marknadsportfoljen, en portfolj som innehaller alla

tillgdngar (Markowitz, H.M. 1952, Cohn et. al 1982 och Elton et. al 2007).

Den effektiva fronten &r en linje som innehaller de portfoljer som kombinerar tillgadngar sé att
avkastningen maximeras givet en viss risknivd. Denna linje startar i en punkt som kallas
“minsta variansens portfolj”, en portfolj som innehaller de tillgangar som tillsammans
minimerar risknivdn. Den rationella sméspararen véljer den portfolj langs med den effektiva
fronten som stimmer 6verens med dennes nivad av riskaversion. Ju hogre riskaversion, desto

ndrmre den “minsta variansens portfolj” (Black, Hasgimzade och Myles, 2017).

2.3 Nyttofunktioner och forvintad nytta

En nyttofunktion mojliggor att berdkna och matematiskt analysera en individs nytta utifran
antagande om dennes preferenser. En rationell individ férsoker maximera sin egen nytta. Vid
portfoljval, dd man ska gora beslut under osédkerhet, dr det relevant att prata om forvantad
nytta. Man rankar da investeringar utifrdn vilken fOrvdntad nytta de véntas ge utifrdn de
preferenser som definieras i nyttofunktion. Morningstar Rating innehaller en typ av
nyttofunktion baserad pé forvéintad nytta. Nyttan beréknas genom riskjusterad avkastning och
gor det mojligt att kvantitativt jimfora hur olika investeringar ger okad nytta for en

smasparare (von Neumann, J. och Morgenstern, O., 1944).

2.4 Riskaversion

Inom finans definieras risk som variansen av mdjliga utfall och méts vanligen genom
standardavvikelse (Black, Hasgimzade och Myles, 2017). Givet tvd portfoljer med samma
forvintade avkastning sa kommer en smasparare foredra den minst riskfyllda portfoljen.
Modern portfoljvalsteori utgar fran att investerare &r riskaverta. (Markowitz 1952 och Cohn
et. al 1982). Nivdn av riskaversion innebédr den extra marginalavkastningen en investerare
kraver for att acceptera hogre risk. Riskaversion kan vidgas in som en preferens i en
nyttofunktion. P4 sd vis tas hdnsyn till individens risktolerans. Utgdngspunkten ar att
marginalnyttan av formdgenhet dr avtagande sa att nyttofunktion blir konkav (Dyer, Sahrin

1982).

Kvantifiering av en individs riskaversionsniva kan ske genom olika metoder. Pratt (1965) och

Arrow (1964) tog fram matt som ofta anvénds i detta syfte, Arrow-Pratts méitt pd absolut och
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relativ riskaversion. Métten utgér fran att det finns en riskfylld investering som man kan
kombinera olika mycket med en riskfri investering. Relativ riskaversion ser till proportionen
av en investerares formogenhet som placeras i den riskfyllda tillgangen. I relativa termer
beskrivs da hur formdgenhet paverkar en investerares riskaversionsniva. Absolut riskaversion
beskriver istéllet detta i absoluta tal genom att se till midngden kapital som investeras. Relativ
riskaversion anvdnds mest eftersom nationalekonomer hellre anvdnder proportioner én

enheter (Eeckhoudt et al 2005).

Relativ riskaversion berdknas utifran krokningen pa en nyttofunktion. En mer krokt funktion
kraver mer avkastning for varje nivd av risk. Detta kénnetecknar en hdgre riskaversion.
Eeckhoudt et al (2005) definierar i andra termer relativ riskaversion som: “Hastigheten som
marginalnyttan minskar med da formdgenheten 6kar med en procent”. Matematiskt raknas det
ut genom att dividera andraderivatan av en nyttofunktion med forstaderivatan. En konkav
funktion, sdsom en nyttofunktion innehallande riskaversion, har en negativ andraderivata. For
att ge ett positivt tal justeras detta 1 utrdkningen. Nedan visas formeln for relativ riskaversion

(RRA):

wu'"' (W)

dir W ér en portfoljs formogenhet vid ett visst slutvirde och u(.) dr investerarens

nyttofunktion.

Ett antagande som ofta gors inom portfoljteori &r att investerarens attityd till risk inte
paverkas av nivédn av formogenhet. Man antar att samma beslut tas av alla investerare.
Antagandet gor det mdjligt att anvdnda en mer standardiserad jamforelsemetod som bara ser
till riskaversionsnivan. Nyttofunktionen som bygger pa konstant relativ riskaversion (CRRA)

kan da skrivas som:

w
U(W) = - T Y>-1Ly#0 (2)
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dar y ar koefficienten ”gamma” som beskriver riskaversionsnivén. y kan teoretiskt sett ta
vilket viarde som helst. En investerare ségs vara riskavers dd y > 0, riskneutral da y = 0 och

risk-lover da y <-1. (Morningstar Inc., 2016)

2.5 Riskjusterade avkastningsmatt

Inom modern portf6ljteori tar man hinsyn till kombinationen av risk och avkastning nér man
sitter ssmman en portfolj. Aven vid utvirdering av individuella tillgdngar brukar man se till
denna kombination. Riskjusterade avkastningsmatt utgar vanligen fran historisk avkastning
men justerar for risken som investeringen varit exponerad for. Anledningen till detta &r att
mojliggdra en mer rittvisande jamforelse av prestationen mellan fonder med olika risknivéer.
Utan denna justering hade det varit svért att jimfora exempelvis en fond med en
placeringsstrategi dir den forviantade avkastningen dr ldg med en fond déir den 4r hog. Genom

att ta bort effekten av risk kan man se hur vil fonderna har lyckats i sina respektive miljoer

(Blake och Morey 2000).

Portfoljval gors for att optimera framtida avkastning (Jensen 1972). Eftersom framtiden &r
okdnd innebdr det att vi fattar beslut under osdkerhet. For att oka informationen och
forstaelsen och pa sd vis bittre forutspa framtida utveckling analyseras ofta den historiska
avkastningen och volatiliteten. Huruvida detta dr en bra metod diskuteras bland annat av
Goetzmann och Ibbotson (1994). Historisk prestation &r ndmligen ingen garanti for framtida

prestation.

Det finns méanga olika metoder som beskriver hur riskjusteringen och utvarderingen ska gé till
for att ge bésta fOrutsdttningar att forutspd framtida framgéngsrika investeringar (Sharpe

1966, Treynor 1965, Jensen 1968).

Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa ér de tre traditionellt frdmst anvénda riskjusterade
avkastningsmatten (Mistry och Jublin 2013). De tva forsta anvinder Gveravkastningen, det
vill séga den faktiska avkastningen for fonden minus avkastningen for en riskfri investering.
Overavkastningen divideras sedan med ett riskmatt. Jensens alfa, diremot, miter hur vil en
portfolj eller tillgdng har presterat relativt investeringens forvéntade vérde. Sharpekvoten

anviander riskmattet standardavvikelse som maiter total risk. I var studie kommer vi att
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anvidnda Sharpekvot som matt pd riskjusterad avkastning, dérfor forklaras denna mer

ingdende nedan.

2.5.1 Sharpekvot
Inneborden av Sharpekvoten dr att méta hur vl en portfolj eller tillgdng genom avkastning
kompenserar for den risk som tas jimfort med en riskfri portf6lj. Nedan aterges formeln for

att berdkna Sharpekvot.

(Rp — rf)

Sharpekvot =
P o 3)

dér R,,= fondavkastning, 7y = riskfri rédnta, o,=standardavvikelse fond

Under perioder med negativ marknadsutveckling (som under finanskrisen) ar det vanligt att
fonder far negativ avkastning och ddrmed @ven en negativ Sharpekvot. Nér detta sker blir den
vanliga Sharpekvoten missvisande vid jaimforelse av olika fonder. P4 grund av detta har
ménga studier gjorts inom omradet kring hur man bdor justera Sharpekvoten for att den ska bli
korrekt. Den vanligaste metoden &r att man justerar 6veravkastningen (som dr negativ) med
Overavkastningen i absoluta tal (Israelsen, 2004). Nér detta gors ser den modifierade formeln

ut som nedan:

(Rp - rf)

Modifierad Sharpekvot = W (4)

dar ER stir for Excess Return (Overavkastningen), och sadledes dr samma som tdljaren i

ekvationen.

2.5.2 Morningstar Rating

Morningstar Rating beskrivs av Morningstar Inc. (2016) som en metod som rankar fonder
utifran deras riskjusterade historiska avkastning relativt andra fonder med samma
placeringsinriktning. Baserat pa rankingen tilldelas fonderna ett betyg pa en skala 1-5. Syftet
ar att utifrdn den historiska informationen hjidlpa smasparare och radgivare att vélja fonder
med forutsdttningar att prestera bra i framtiden. Morningstar Rating har tagits fram och

administreras av virldens storsta oberoende utgivare av fondinformation, Morningstar Inc.
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Genom antaganden om investerarnas preferenser kan metoden anvinda nyttofunktioner i
kombination med riskjusterad avkastning for att utvirdera fonderna utifrin nivan av nytta® de
skapar. De antaganden som gors om preferenserna antas vara sddana att nyttofunktion har

foljande egenskaper:

(1) Investerare foredrar alltid hogre forvintad formdgenhet.

(i1) Investerare dr riskaversa. Hogre risk ska straffa fondens betyg

mer in lag risk.

(ii1) Inga antagande om &veravkastningens distribution gors.

(iv) Investerarens attityd till risk &r samma oavsett formogenhet.

En typ av nyttofunktion som har dessa egenskaper, och som darfér anvinds 1 metoden, &r
konstant relativ riskaversion (CRRA). Morningstars analytiker har konstaterat att en
riskaversionsnivd pd 2 motsvarar den generella smaspararens risktolerans. Baserat pa detta

konstaterande antar man att y dr en konstant koefficient med vérde 2 i berdkningarna.

Den riskjusterade avkastningen, MRAR®, som ligger till grund for rankingen baseras pa en
objektiv matematisk berdkning utan hinsyn tagen till subjektiva vérderingar av fonderna,
fondbolagen eller fondforvaltarna. Berdkningarna gors pa fondernas maénatliga
overavkastning (Morningstar Return) relativt en riskfri rdnta. Direfter omvandlas det till att
uttryckas pa arsbasis for att underldtta forstdelsen. Anledning till att man anvénder
overavkastningen &r for att Morningstar antar att en smasparare alltid har mojlighet att

investera i en riskfri investering istéllet for en riskfylld.
12

T Y
MRAR(y) = % 2(1 +re) | -1 5)

t=1

dér y = riskaversionsnivd, T = antal manader, 7;= geometrisk Gveravkastning i ménad t
definierad som: ((1+TR,)/(1+Rg))—1, TR, = fondens avkastning manad t,

th = riskfri rinta manad t

? Nyttan av att fondens andelskurs #ndras
* Morningstars riskjusterade avkastning (engelska: Morningstar Risk-Adjusted Return)
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Morningstar kategoriserar fonderna utifrén placeringsinriktning i 170 olika kategorier. Fonder
inom varje kategori jimfors mot varandra. Efter att ha rangordnas utifrdn den berdknade
riskjusterade avkastningen sa tilldelas varje fond ett stjirnbetyg. Betygssittningen gors utifran

foljande procentuella fordelning:

Topp 10,0% Ydkkkk
Nista 22,5% ddkk
Mitten 35,0% Yk
Nista 22,5% %k
Simsta 10,0% %

Morningstar Rating berdknas pa fondernas resultat de senaste 3, 5 och 10 &ren. Dels sker en
separat utvdrdering av de olika tidsperioderna, dels sker en Gvergripande utvirdering som é&r

ett vigt medelvarde av rankingen frén de tre tidsperioderna.

3. Metod

Vi genomfor en kvalitativ undersdkning dér vi provar hur Morningstars generering av 5-
stjarniga fonder hade fOrdndrats om man anpassar deras formell efter olika
riskaversionsnivder. Tanken &r att genom att skapa 6 olika portfoljer med 5-stjarniga fonder,
som baseras pd olika riskaversionsnivder, kunna observera betydelsen av

riskaversionskoefficienten for Morningstars modell.

3.1 Urval

Vi viljer av praktiska skal att begridnsa undersokningen till att studera den svenska marknaden
och anvénder i detta syfte svenska open-end-fonder. For att fi ett relevant resultat kommer vi
att anvinda oss av Morningstars kategori-indelning nédr vi gor var egen ranking av fonder.
Eftersom det dr den svenska marknaden vi &r intresserade av att studera har vi darfor valt att
utgd fran Morningstars kategori “Swedish Equity”. For att underséka hur fonder med
fundamentalt olika riskprofiler behandlas nér riskaversionskoefficienten éndras och att fa en
kategori med ett storre urval fonder, s véljer vi ocksa att kombinera flera av Morningstars
kategorier. Denna kategori kommer att bestd av alla fonder som faller under den breda
kategorin “Equity” och som samtidigt &r baserade i SEK. Av denna anledning véljer vi att

kalla denna péhittade kategori ”SEK Equity”.
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Vi undersoker den historiska prestationen genom att se till den méanatliga avkastningen under
perioden juli 2002 — december 2008 och den 5-4riga rankingen enligt metoden i juni 2007.
Denna urvalsperiod innebir att vi studerar och jamfor prestationen under finanskrisen som
pagick ar 2007 — 2008 for de fonder som presterade bést enligt metoden under de fem
foregdende aren till finanskrisen. Fran 1 juli 2007 till 31 december 2008 hade OMX SPI
index, ett index som ger en helhetsbild av utvecklingen pd Stockholmsboérsen, en negativ
utveckling pd 50% (Avanza 2017). Under de fem foregdende &ren steg samma index med
123%. Som beskrevs i uppsatsens syfte vill vi undersoka nir effekten kan fa som mest negativ
paverkan for en smésparare. En fond som i de foregdende aren hade en god utveckling pa
grund av ett hogre risktagande som inte straffades i Morningstar Rating pa ett rittvisande sitt,
har mdjligen en hogre fallhdjd i en sddan neddtgdende marknad. Fonden riskerar dé att
utvecklas sdmre dn en fond som inte exponerats mot lika hog risk tidigare. Genom att anvinda
denna urvalsperiod kan vi analysera detta och dérigenom fa information som gor det mojligt

att besvara vara fragestillningar.

Morningstar rapporterade fram till oktober 2006 ranking av fonder baserat pd de 3 foregdende
aren (Morningstar Inc. 2016). Fran oktober 2006 boérjade man &ven ranka fonder baserat pa 5
och 10 ars historisk prestation. Vi anvinder endast Morningstars ranking per juni 2007 och da

finns alltsd den ranking baserad pa 5 ars historik som vi eftersoker.

I juli 2002 inférdes den riskjusteringsmetod som fortfarande anvidnds och som utgar frén ett
explicit antagande om smaspararens nyttofunktion. Eftersom vér forsta observerade period ér
just juli 2002 péverkas inte studien av denna fordandring. Under arens ging har det skett flera
fordndringar 1 metoden, forutom de tva som beskrivs ovan. Dessa fordndringar paverkar

emellertid inte hur datan framstélls eller tolkas pd ett sitt som paverkar studien.

Morningstars kriterier for att exkludera en fond &r f6ljande:
(1) Fonden &r yngre én 3 ar.
(i1) Morningstar har inte fétt in tillrickligt med information i deras databas for att
kunna placeras i en av deras kategorier.
(iii))  Fonden har helt bytt placeringsinriktning och dédrmed &r fondens historiska
resultat inte relevant.

(iv)  Det finns alltfor {4 fonder med samma inriktning.
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(v) Skillnaden i risktagande jamfort med andra fonder i samma kategori &r for liten

(penningmarknadsfonder) eller for stor.

Manga av fonderna rapporterar sin information kvartalsvis och vi saknar sidledes ménatliga
uppgifter om avkastning for dessa fonder. Vi viljer att exkludera denna typ av fonder frin
vért urval for att kunna f&4 mer réttvisande utrdkningar. Fonder med endast ett fital missade
rapporteringar inkluderas ddremot. Problemet med Survivorship bias” inom fondbranschen
hanteras genom att d&ven fonder som lagts ned efter 2008, men har data for aren 2002 — 2007,
tas med 1 urvalet. Efter rensning av fonder som inte har data for den tidsperiod vi undersoker
inom kategorin “Swedish equity”, &terstair 90 fonder som vi kommer att basera vér
undersokning pa. Detta innebér att nio fonder kommer att rankas som 5-stjarniga. Vid anblick
kan detta tyckas vara fi fonder, men beaktning skall tas till att i dagslaget finns endast ungefar
130 fonder inom kategorin ”Swedish equity”. Det innebdr att det i realiteten idag endast finns
13 5-stjarniga fonder inom denna kategori. I ljuset av detta ar det inte orimligt att det skulle

finnas nio 5-stjarniga fonder inom denna kategori ar 2007.

For att rdkna ut dveravkastning i fonden relativt en riskfri rdnta behdver vi ha den ménatliga
avkastningen for en riskfri investering. I Morningstar Rating anvinds en for sméspararen
lamplig riskfri ranta. Denna rénta utgér frdn den valuta som investeringarna sker i snarare 4n
var fonden investerar. For investeringar i SEK anvdnds STIBOR 3 ménader himtad fran
Riksbankens hemsida. Alla fonder inkluderade i studien &r baserade i SEK och sdledes dr den

ovan nimnda rintan den riskfria for alla fonder i undersékningen.

3.2 Datainsamling

Var undersokning bygger pad historisk data som &r observerbar. Vi inhdmtar data om
fondernas historiska avkastning och betyg fran Morningstars databas, Morningstar Direct. |
denna databas definierar vi en lista som motsvarar vért urval och laddar sedan ned den data vi
behover. Den historiska utvecklingen av indexet som foljer STIBOR 3 manader, vilken vi
anvander som riskfri rinta, himtas fran Riksbankens hemsida. Vi bearbetar sedan datan fran

de olika databaserna 1 Excel.

Savdl Morningstar Direct som Riksbanken &r viletablerade och offentliga killor med data

som kontrollerats fore publicering. Rapporteringskraven for svenska fonder innebdr att
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fonderna kvartalsvis maste skicka en rapport innehallande resultatet till Finansinspektionen
(Finansinpektionen 2017). Med anledningen av denna kontroll samt databasernas offentlighet

anses informationen vara tillforlitlig och undersékningen ddrmed ha hog reliabilitet.

Den valda tidsperioden for undersdokningen, aren 2007-2008, &r en period som ur ett historiskt
perspektiv har en kraftig negativ utveckling. Denna period ar sdledes inte representativ for
den historiska utvecklingen pa Stockholmsbdrsen. Fonderna paverkas mer eller mindre av den
globala finanskrisen i samband med denna period. Trots att vissa enskilda fonder har en
extrem utveckling anser vi att urvalet ar tillrdckligt stort for att ge ett rattvisande resultat av

det undersokningen avser undersdka och dérfor antas den ha hog validitet.

3.3 Studieupplagg

I studien utgar vi fran Morningstars metod for berékning av riskjusterad avkastning MRAR
under de fem fOregdende daren till finanskrisen 2007-2008, men &dndrar
riskaversionskoefficienten sa att den tar andra véirden &n 2. Vi replikerar alltsd Morningstars
metod fOr att rdkna ut nytta for fonder. I nésta steg rankar vi om fonderna utifrn respektive
riskaversionsnivd och sétter samman de 5-stjirniga fonderna vid varje riskaversionsnivd i
separata portfoljer. Vi kommer att utga fran riskaversionsnivderna i intervallet 1 - 6. Totalt far
vi dérfor sex olika portfoljer med 5-stjédrniga fonder. Portfoljernas prestation jaimfors sedan
under perioden juli 2007 — december 2008. Vi jamfor portfoljernas absolutavkastning, risk
samt riskjusterade avkastning. Efter detta kommer vi dven att se hur smasparare med olika
riskaversionsnivder pdverkas av att Morningstar anvénder den konstanta riskaversionsnivén 2
vid sina rekommendationer. Detta gors genom att testa vilken nytta som skapas for respektive
portfolj (1 — 6) och sedan jimfora denna nytta med den som gavs for Portfolj 2, vilket

motsvarar Morningstars antagna riskaversion.

3.4 Analysprocessen

Inledningsvis analyseras portfoljernas respektive avkastning och volatilitet uttryckt i absoluta
tal. Det gor vi for att f4 en uppfattning om historisk volatilitet dr ett bra sitt att méta framtida
volatilitet. Mer specifikt, om fonder med historiskt hog volatilitet under en period med
negativ marknadsutveckling ocksd har hog volatilitet under en period med positiv
marknadsutveckling, relativt fonder med historisk ladg volatilitet. Som beskrevs i studiens

uppldgg ovan kommer skillnaden mellan portfdljernas innehav bero pa att variansen i
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fondernas avkastning straffas olika héirt beroende pd nivd av riskaversion. Fondernas
Overavkastning kommer att vara densamma. Darfér kommer de fonder som ingar i en portfolj
baserat pa en lag riskaversion att ha en hogre historisk volatilitet an en portfolj med hogre
riskaversion. For att fi en battre bild av hur stor pdverkan som fordndringen i
riskaversionskoefficienten har for portfoljsammansittningen s& sammanstills hur manga av
fonderna inom varje portfolj som ersdtts nér riskaversionskoefficienten dndras. Ju hogre
riskaversionskoefficient, desto mindre andel forvéntas vara samma eftersom de med hogre

risk dé straffas hardare.

Vidare genomfor vi en jamforelse av den riskjusterade avkastningen genom avkastningsmaéttet
Sharpekvot, dir vi modifierar formeln for negativ avkastning pé det sitt som presenterades i
teoriavsnittet. Genom att analysera fonderna med detta virderingsmatt ser vi hur fonderna
utvecklas, oberoende av preferenser om risk. Vi viljer den modifierade Sharpekvoten framfor
de andra traditionella riskjusterade avkastningsmaétten eftersom detta dr det mest anvénda och
vi vill utvérdera hur vél en portfd]j eller tillgdng genom avkastning kompenserar for den risk
man tar jJamfort med att investera 1 en riskfri portfolj, vilket Sharpekvoten méter (Mistry och

Jublin 2013).

Direfter vigs individens preferenser in genom att anvdnda nyttofunktionen i Morningstar
Rating, MRAR, och léta riskaversionskoefficient vara fordnderlig. Exempelvis, den portfolj
som togs fram nér vi utvirderade avkastningen under perioden fore finanskrisen med en
riskaversionsnivd pd 5, kommer ocksd utvirderas utifrdn riskaversionsnivd 5 under
finanskrisen. Vi kommer dven att utvdrdera den skapade nyttan av Portfolj 2, alltsd den som
motsvarar Morningstars antagna riskaversionsnivd pa 2, med alla nivéer av riskaversion. Det
vill sidga, nyttan som Portfolj 2 skapade under finanskrisen kommer att berdknas baserat pa de
olika riskaversionsnivderna 1 — 6. Detta for att pa sa sitt mojliggora en jimforelse av hur en

individ med annan riskaversion &n 2 paverkas av att tilldelas denna ej anpassade portfol;.

4. Resultat

Denna sektion &r indelad i tre delar. Forst presenteras de fonder som genererats for respektive
portfolj (med varierande riskaversionskoefficient), forst for kategorin ”Swedish Equity” och
dérefter ”SEK Equity”. I samband med detta kommer dven de olika portfoljerna att jimforas
baserat pa vilka fonder de innehdller. Den f6ljande delen kommer dérefter att visa hur vil de

olika portfoljerna hade presterat under finanskrisen, och jdmforas med olika risk- och
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avkastningsmatt. Den sista delen behandlar sedan hur den upplevda nyttan, i form av MRAR,

fran de olika portfoljerna paverkas av innehavarens riskaversion.

4.1 Fonder i respektive portfol]

Med ett urval pa 93 fonder for Swedish Equity och 260 for SEK Equity rankades nio
respektive 26 fonder som 5-stjdrniga for respektive riskaversionsnivd. Swedish Equity &r
Morningstars egna kategori for svenska aktiefonder, medan SEK Equity &r véar pahittade
kategori som bestér av alla aktiefonder som ir baserade i SEK”. Nedan aterfinns tabeller som
visar fondinnehaven i de sex skapade portfoljerna, samt tillhdrande kommentarer. Fonderna 1
Portfolj 1 dr 5-stjirniga med en riskaversionskoefficient pd 1, de i Portfolj 2 &r 5-stjdrniga
med en riskaversionskoefficient 2, och s& vidare. Varje portfolj innehéller saledes nio fonder

styck.

4.1.1 Fonder i respektive portfolj — Swedish Equity
Tabell 1 och 2 visar vilka nio fonder som rankades som 5-stjirniga med respektive
riskaversionskoefficient, och dirmed inkluderas i respektive portfol;.

Tabell 1 — Fonder i portfolj 1 till 3 for Swedish Equity

Fonder i Portfolj 1 till 3

I denna tabell dterges de fonder som rankades som 5-stjirniga vid riskaversionsnivierna 1 — 3. Portfolj 1 &r baserad pa
riskaversionsnivin 1, Portfolj 2 pa riskaversionsnivin 2 och Portfélj 3 pa riskaversionsnivin 3. De nio fonder som ingir i respektive

portfolj dr de 10% bésta fonderna vid rankning med respektive riskaversionsniva, det vill siiga de som blir 5-stjirniga, och aterges i
inbordes ordning dér fond 1 har bist ranking.

Portfolj 1 Portfolj 2 Portfolj 3
Fond 1 | Kaupthing Swedish Growth Spiltan Aktiefond Stabil Spiltan Aktiefond Stabil
Fond 2 | Spiltan Aktiefond Stabil Kaupthing Swedish Growth Visternorrlandsfonden
Fond 3 | Swedbank Robur Exportfond Swedbank Robur Exportfond AMF Aktiefond Sverige
Fond 4 | Catella Reavinstfond Swedbank Robur Sverigefond MEGA | Swedbank Robur Exportfond
Fond 5 | Swedbank Robur Sverigefond MEGA | AMF Aktiefond Sverige Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Fond 6 | Enter Sverige Pro Enter Sverige Pro Carnegie Sverigefond
Fond 7 | AMF Aktiefond Sverige Catella Reavinstfond Enter Sverige Pro
Fond 8 | Swedbank Robur Vasaloppsfond Carnegie Sverigefond Kaupthing Swedish Growth
Fond 9 | Swedbank Robur Sverigefond Swedbank Robur Vasaloppsfond Swedbank Robur Vasaloppsfond

*Se 3.1 Urval for vidare beskrivning av de tvé kategorierna
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Tabell 2 — Fonder i portfolj 4 till 6 for Swedish Equity

Fonder i Portfolj 4 till 6

I denna tabell dterges de fonder som rankades som 5-stjdrniga vid riskaversionsnivierna 4 — 6. Portfolj 4 &4r baserad pa
riskaversionsnivin 4, Portfolj 5 pa riskaversionsnivin 5 och Portfolj 6 pa riskaversionsnivin 6. De nio fonder som ingar i respektive

portfolj dr de 10% bésta fonderna vid rankning med respektive riskaversionsniva, det vill siiga de som blir 5-stjirniga, och aterges i
inbordes ordning dér fond 1 har bist ranking.

Portfolj 4 olj Portfolj 6
Fond 1 | Spiltan Aktiefond Stabil Spiltan Aktiefond Stabil Spiltan Aktiefond Stabil
Fond 2 | Visternorrlandsfonden Visternorrlandsfonden Visternorrlandsfonden
Fond 3 | Carnegie Sverigefond Carnegie Sverigefond Carnegie Sverigefond
Fond 4 | AMF Aktiefond Sverige AMF Aktiefond Sverige Carnegie Swedish Equity A
Fond 5 | Swedbank Robur Sverigefond MEGA | Carnegie Swedish Equity A AMF Aktiefond Sverige
Fond 6 | Enter Sverige Pro Swedbank Robur Sverigefond MEGA | Carnegie Swedish Equity B
Fond 7 | Swedbank Robur Exportfond Carnegie Swedish Equity B Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Fond 8 | Carnegie Swedish Equity A Enter Sverige Pro Enter Sverige Pro
Fond 9 | Carnegie Swedish Equity B Aktie-Ansvar Sverige A Aktie-Ansvar Sverige A

Det kan utldsas fran tabellen att det inte 4r manga fonder som byts ut i portfoljerna nir vi
dndrar riskaversionskoefficienten ett steg, till exempel fran ett till tva eller tva till tre. Mellan
portfolj 1 och portfolj 2 dr det endast en fond som byts ut, och mellan portfdlj 5 och 6 byts
inte en enda fond ut. Ddremot mellan portfolj 1 och 5 édr det 5 fonder som har bytts ut, det vill

sdga mer dn halften.

4.1.2 Fonder i respektive portfolj — SEK Equity

Pé grund av det storre urvalet for SEK Equity och dirmed de storre portfoljerna som skapades
inkluderas det fullstindiga fondinnehavet for denna kategori i appendix (Appendix A samt
Appendix B).

For SEK Equity var det fa fonder som byttes ut. Mellan ytterligheterna, Portfolj 1 och Portfol;
6, var det endast fyra fonder som hade bytts ut. 22 fonder var alltsi de samma i de tva
portfoljerna. Portfolj 1 och 2 innehdll exakt samma fonder, mellan 1 och 3 skiljde 1 fond,
mellan 1 och 4 skiljde 3 fonder och mellan 1 och 5 skiljde 4 fonder.

4.2 Avkastning for respektive portfolj

I tabell 3 och 4 nedan aterges avkastningen for de sex olika portfoljerna for respektive
kategori, det vill siga Swedish Equity och SEK Equity. Det som visas dr den genomsnittliga

manatliga avkastningen &ver perioden 07/2007 — 12/2008, den ménatliga dveravkastningen,

23



standardavvikelse (SD), total avkastning pa portfoljen dver perioden 07/2007 — 12/2008 samt

den modifierade Sharpekvoten’.

4.2.1 Avkastning for respektive portfolj — Swedish Equity

Tabell 3 — Avkastning for respektive portfolj — Swedish Equity

Avkastning for respektive portfolj — Swedish Equity

I tabellen visas méanatlig och total avkastning, standardavvikelse och det riskjusterade avkastningsmattet Modifierad Sharpekvot
for de sex skapade portfoljerna i kategorin Swedish Equity, for den undersokta perioden 07/2007 — 12/2008 (finanskrisen). De sex

portfoljerna representerar de respektive sex olika riskaversionsnivierna, dir Portfolj 1 dr baserad pa riskaversionsnivan 1,
Portfolj 2 pa riskaversionsnivén 2, och sa vidare.

aﬁi‘;?ltlliifg Riskfri rinta  Overavkastning Av‘;)a:;:lfii;:;g pa g/l[l(:li'i)tiel\f\?(;it
Portfolj 1 -3,38% 0,31% -3,69% 0,0658 -48,2% -0,00243
Portf6lj 2 -3,32% 0,31% -3,63% 0,0651 -47,6% -0,00236
Portf6lj 3 -3,21% 0,31% -3,53% 0,0634 -46,4% -0,00224
Portfolj 4 -3,19% 0,31% -3,50% 0,0625 -46,2% -0,00219
Portfolj 5 -3,16% 0,31% -3,48% 0,0612 -45,8% -0,00213
Portf6lj 6 -3,16% 0,31% -3,48% 0,0612 -45,8% -0,00213

Fran tabellen kan uttydas att avkastningen Okar (blir mindre negativ) i och med att
riskaversionskoefficienten 6kar. Om man jimfor ytterligheterna, det vill sidga portfolj 1 med
6, sé har den totala avkastningen dver perioden for portfolj 6 varit 2,4 procentenheter béttre 4n
portfolj 1. Standardavvikelsen ar ocksa liagre, 0,0612 mot 0,0658, och den modifierade
Sharpekvoten hogre, -0,00213 mot -0,00243. Det kan alltsa konstateras att portfoljerna som
rekommenderades d& en hogre riskaversionskoefficient sattes presterade battre under
finanskrisen. Det ska dock noteras att resultatet inte forbdttras anmirkningsvirt mycket.
Sarskilt inte hdnsyn tas till att man dndrar riskaversionen med ett steg, alltsd fran ett till tva,
tva till tre och sd vidare. Fran portfolj ett till tva ser vi till exempel att den totala avkastningen
okar med 0,6 procentenheter och standardavvikelsen gar fran 0,0658 till 0,0651, vilket ir en

forsumbar fordndring i sammanhanget.

Notera dven att avkastningen och risken &r identisk for Portfolj 5 och 6, vilket beror pa att

fondinnehavet dr detsamma i bada portfoljerna.

4.2.2 Avkastning for respektive portfolj — SEK Equity
Tabell 4 nedan visar avkastningen for de sex olika portféljerna som sammansattes nér vi

utgick fran var andra kategorisering, ”SEK Equity”.

> Sharpekvoten r modifierad for alla portfoljer dd samtliga hade negativ avkastning, se vidare
beskrivning i avsnitt 2.5.2 samt 3.4

24



Tabell 4 — Avkastning for respektive portfolj SEK Equity

Avkastning for respektive portfolj — SEK Equity

I tabellen visas méanatlig och total avkastning, risken i form av standardavvikelse och det riskjusterade avkastningsméattet Modifierad
Sharpekvot for de sex skapade portféljerna i kategorin SEK Equity, for den undersokta perioden 07/2007 — 12/2008 (finanskrisen). De
sex portfoljerna representerar de respektive sex olika riskaversionsnivierna, dir Portfolj 1 dr baserad pa riskaversionsnivian 1,
Portfolj 2 pa riskaversionsnivin 2, och sa vidare.

aﬁi‘;?;liifg Riskfri rinta  Overavkastning Av‘;)a:;:lfii;:}g pa lsvl[:::_g?l\:"iﬂ
Portfolj 1 -4,13% 0,31% -4,44% 0,0878 -55,8% -0,00390
Portf6lj 2 -4,13% 0,31% -4,44% 0,0878 -55,8% -0,00390
Portf6lj 3 -4,08% 0,31% -4,40% 0,0860 -55,2% -0,00378
Portfolj 4 -4,11% 0,31% -4,43% 0,0832 -55,3% -0,00368
Portfolj 5 -4,13% 0,31% -4,45% 0,0834 -55,5% -0,00371
Portf6lj 6 -4,18% 0,31% -4,49% 0,0824 -55,8% -0,00370

Resultatet fran detta test &r mer idgonfallande @n det forra. Detta d& portfoljerna inte visar ett
lika tydligt monster som nér kategorin ”Swedish Equity” undersoktes. Vi ser till exempel att
den genomsnittliga ménatliga avkastningen ar sdmre for Portfolj 6 &n for Portfolj 1. Daremot
ar standardavvikelsen for portfolj 1 hogre, 0,0878 mot 0,0824. Detta har i sin tur gjort att den
modifierade Sharpekvoten ar hogre for portfolj 1, -0,00390 mot -0,00370. I detta fall ar det
Portf6lj 4 som har givit den bista modifierade Sharpekvoten, -0,00368, vilket &r nagot béttre
dn Portfolj 6 som har -0,00370. Lagg dock mirke till att det & mycket liten skillnad, och i
sammanhanget dr den nistintill forsumbar. Potentiella orsaker till varfor resultatet ser ut pa

detta sitt behandlas 1 den kommande diskussionsdelen.

4.3 Skapad nytta for respektive portfolj

I denna sektion illustreras den nytta som skapas for respektive portfolj och individ, baserat pa
dennes riskaversionsniva. Utgéngspunkten &r alltsd att visa hur den generella smaspararen
med en annan riskaversion &n Morningstars antagna, pd nivan 2, paverkas av att tilldelas
Morningstars foreslagna Portfolj 2 istdllet for en anpassad. Nyttan definieras genom
Morningstars nyttomatt MRAR. Varje portfolj utvirderas genom att nyttan bestims for
portfoljen genom MRAR med respektive riskaversionsniva. Till exempel, for den portfol;
som genererats baserat pa riskaversion 1 (Portfolj 1), kommer MRAR {6r portfoljen att
berdknas dir gammakoefficienten i MRAR-berdkningen dr 1. Sedan har dven Portfol) 2
utvdrderats for respektive riskaversionsniva. Detta for att simulera nyttan som en individ med
annan riskaversion &n Morningstars antagna, det vill siga 2, hade pédverkats av att fi

Morningstars foreslagna Portfolj 2 istéillet for den som hor till dennes riskaversion.
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I det horisontella ledet 1 tabell 5 och 6 visas den simulerade individens riskaversion som

MRAR-berdkningen &r baserad pé, och i det vertikala visas de sex olika portfdljerna.

4.3.1 Smaspararens nytta — Swedish Equity
I tabell 5 illustreras vilken nytta som skapades for respektive portfolj och denna jamfors med
nyttan som hade skapats om individen med riskaversionen vy istillet hade fatt Morningstars

nuvarande rekommendation, Portfolj 2.

Tabell 5 - Nytta for respektive portfolj - Swedish Equity

Nytta for respektive portfolj — Swedish Equity

I tabellen visas den nytta som skapas for respektive portfolj och riskaversionsnivid. Nytta definieras genom
Morningstarsnyttofunktion MRAR, dir riskaversionen tas hinsyn till genom koefficienten gamma. I det vertikala ledet
aterfinns de sex portfoljer som baseras pa riskaversionsnivierna 1 — 6. Dessa portfoljers skapade nytta under finanskrisen
utvirderas genom MRAR-berikningen baserad pa respektive riskaversionsniva, 1 — 6. Portfolj 2 har ocksa utvirderats for
respektive riskaversionsniva for att illustrera hur en individ med annan riskaversion #n 2 paverkas av att fi denna
standardiserade portfolj.

MRAR v=1 =2 v=3 v=4 =6
Portfolj 1 -0,3968 - - - - -
Portfolj 2 -0,3918 -0,4096 -0,4275 -0,4454 -0,4632 -0,4809
Portfolj 3 - - -0,4158 - - -
Portfolj 4 - - - -0,4290 - -
Portfolj 5 - - - - -0,4404 -
Portfolj 6 - - - - - -0,4566
Differens 1,27% 0,00% -2,72% -3,67% -4,91% -5,05%

Det mest intressanta i tabellen ovan &r att titta pd differensen mellan den portfolj som &r
anpassad efter den tdnkta individens riskaversion och Portfolj 2, det vill siga Morningstars
standardalternativ. Vi kan se att ju hogre individens riskaversion blir, desto mer okar
differensen; den blir mer negativ. Att differensen blir mer negativ betyder att ju hdgre
riskaversionen &r, desto mer drabbas individen om den rekommenderas Portfolj 2 framfor den
portfolj som hor till individens riskaversion. Den storsta differensen &r siledes for
riskaversionsnivan 6, dir skillnaden ar ungefiar -5%. Det vill siga, om en individ med
riskaversion 6 1 detta fall rekommenderas Portfolj 2 s hade dennes nytta minskat 5% under
den undersokta perioden. Det ska dock podngteras att 5% inte dr en sdrskilt markant

minskning i sammanhanget, men detta diskuteras vidare i diskussionsdelen.

4.3.2 Smaspararens nytta — SEK Equity

Tabell 6 - Nytta for respektive portfolj - SEK Equity

Nytta for respektive portfolj — SEK Equity

I tabellen visas den nytta som skapas for respektive portfolj och riskaversionsnivid. Nytta definieras genom
Morningstarsnyttofunktion MRAR, dir riskaversionen tas hiinsyn till genom koefficienten gamma. I det vertikala ledet
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aterfinns de sex portfoljer som baseras pa riskaversionsnivierna 1 — 6. Dessa portfoljers skapade nytta under finanskrisen
utvirderas genom MRAR-berikningen baserad pa respektive riskaversionsniva, 1 — 6. Portfolj 2 har ocksa utvirderats for
respektive riskaversionsniva for att illustrera hur en individ med annan riskaversion #n 2 paverkas av att fi denna

standardiserade portfolj.

Portfolj 1 -0,4724 - - - - -
Portfolj 2 -0,4724 -0,5011 -0,5296 -0,5575 -0,5848 -0,6110
Portfolj 3 - - -0,5219 - - -
Portfolj 4 - - - -0,5432 - -
Portfolj 5 - - - - -0,5695 -
Portfolj 6 - - - - - -0,5930
Differens 0,00% 0,00% -1,45% -2,58% 2,61% -2,94%

Aven for kategorin SEK Equity giller samma ménster som for Swedish Equity. Det vill siga,
nir individens riskaversion Okar blir differensen mellan dennes anpassade portfolj och
Morningstars forslag Portfolj 2 storre (mer negativ). I detta fall &r dock inte differenserna lika
stora som i foregdende fall. Den storsta skillnaden &r for en individ med riskaversionsnivan 6
som hade fatt Portfolj 2 istéllet for sin anpassade, och detta hade paverkat individens nytta

med -3%.

5. Analys och diskussion

5.1 Analys av resultat

Perioden som valdes att undersdkas for att utvirdera riskaversionskoefficientens paverkan,
valdes av anledningen att det 4r en extrem period, och siledes borde ge ett extremt resultat.
Som syns i resultatet, blev utfallet inte s& dramatiskt som vi hade forvintat oss. Effekten av att
dndra riskaversionskoefficienten i Morningstars ratingmetod var mycket liten. Med andra ord,
en investerare som hade investerat i Portfolj 6 framfor Portfolj 1 hade inte klarat sig avsevért

mycket bittre.

Om vi borjar med att titta ndrmare pa vart resultat frdn "Swedish Equity” kan vi se att mellan
ytterligheterna Portfolj 1 och 6, sa ges endast en hogre modifierad Sharpekvot om 0,00030.
Detta innebidr en 6kning pa ungefiar 12,3% (fran -0,00243 till -0,00213). Om hénsyn istéllet
tas till den totala avkastningen pa Portfolj 1 respektive 6, ser vi att denna har 6kat med 2,4
procentenheter (frén -48,2% till -45,8%). Detta dr uppenbarligen en forbattring, men i var
hypotes hade vi forvintat oss en betydligt storre skillnad. Samma monster kan uttydas vid
betraktande av tabell 5 och 6. Hér syns att individer med annan riskaversion dn 2 paverkas
marginellt av att tilldelas Portfolj 2 istéllet for den som é&r anpassad for deras egna

riskaversion. I ytterlighetsfallet, ddr en individ med riskaversionsnivé 6 tilldelades Portf6lj 2,
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minskade endast dennes nytta med 5%. Vér forhoppning var att en 6kad riskkoefficient skulle
leda till att de mest riskfyllda fonderna togs ur portféljen och mer konservativa inkluderades
istillet. Som vi nu kan se, dr det detta som sker men effekten &r inte idgonfallande stor,

varken for den riskjusterade avkastningen pd portfoljen eller for investerarens nytta.

Detta &r foljden av tva faktorer. For det forsta dr det inte manga fonder som ersitts i portfoljen
nér riskaversionsnivén fordndras sa pass fa steg, dir i vart fall det storsta steget ar frén 1 till 6.
Den andra faktorn som bidrar till att fordndring blir liten &r att de fonder som byts ut, erstts
av fonder med liknande avkastning och riskkaraktéristika. Sammanfattningsvis byts alltsa fa
fonder ut nér riskaversionskoefficienten &ndras i modellen, och de fonder som vl byts ut

ersétts av fonder som dr mycket lika de ursprungliga.

Att utfallet blir sdhidr &r troligen en effekt av att oavsett nivdn pé riskaversionen sa straffar
gammakoefficienten risken i fonderna pa samma sétt, om 4n i mer eller mindre utstrickning.
Anledningen till att en fordndring av gamma i1 formeln inte ger storre utslag pA MRAR-
berdkningen av fonderna édr da att skillnaden pa bestraffning av risk ar liten mellan de olika
stegen. Det som formeln gor tack vare riskjusteringen, dr att den exkluderar (straffar mycket
hart) fonder som har visat en extremt hog volatilitet. Dessa fonder, som i sammanhanget da
ses som anomalier, far ett ldgt MRAR redan vid riskaversionsnivan 1. Eftersom dessa
anomalier redan dr borttagna vid nivd 1 kommer dérfor inte skillnaden av att ta bort dessa
visas ndr vi sedan hdjer aversionsnivan till 2, 3, 4 eller hogre. Detta kan ocksa vara en
forklaring till varfor tidigare studier har visat att fonder som tillsatts 5-stjdrnigt betyg av
Morningstar klarar sig battre &n de med ldga stjarnbetyg, 1 och 2 till exempel. For att i det 5-
stjdrniga urvalet dr dessa anomalier med vildigt hog risk uteslutna, och denna ’portfolj”
drabbas darfor inte av dessa. Istdllet fir de fonder med vildigt hog volatilitet ett lagt
stjdrnbetyg, och kanske dven sdmre avkastning i framtiden. Det skulle da forklara resultatet av

dessa tidigare studier.’

En annan bidragande faktor till resultatet for Swedish Equity &r att alla fonder i denna
kategori dr exponerade mot samma marknad, den svenska aktiemarknaden. Detta medfor att
alla fonder i urvalet har samma underliggande risk i marknaden som de investerar pa. I och

med detta begrinsas utrymmet for att olika fonder inom kategorin skall ha véldigt skilda

® Se litteraturstudie avsnitt 2.1.1
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riskprofiler. Effekten av detta blir att alla fonder i1 urvalet kommer att ha mer eller mindre lik
riskexponering, och de som avviker kommer att ses som anomalier. Med utgangspunkt i att de
fonder som jamfors kommer att ha liknande riskprofil och darmed volatilitet, s& kommer den
mest avgdrande faktorn i MRAR berdkningen att bli den absoluta avkastningen. Detta
forklarar dven vart resultat, dir nivdn av bestraffning av risken pa fonden har mindre

paverkan dn den ojusterade avkastningen.

Fonderna i en av Morningstars kategorier borde alltsd vara liknande betridffande risk,
riskjusteringen i MRAR-berdkningen fungerar frimst som ett medel for att rensa bort de
fonder som visar hog avkastning pa grund av avvikande hdgt risktagande. Slutsatsen blir da
att nivan pa riskjusteringen, det vill sdga gammakoefficienten, bestimmer endast hur kinslig
modellen skall vara for dessa fonder med avvikande risknivd. Med det sagt, sa ser vi dnda
genom vart resultat att modellen &r kénslig redan vid niva 1. Diarmed finns det inte mycket
utrymme for risken att minskas i portféljen om risknivan sétts till som hogst 6. Detta dr dock
avhingigt att fonderna i kategorin har samma underliggande riskprofil, vilket dr sant for

Swedish Equity men inte for den andra kategorin som undersoktes, SEK Equity.

Vid undersokningen av SEK Equity var vart resultat inte i linje med varken var hypotes eller
resultatet for Swedish Equity. Med tanke pa att portfoljen var sa mycket storre dn for Swedish
Equity var det sdrskilt anmérkningsvért att sd f4 fonder byttes ut (endast 4 av 26 fonder
ersattes nér riskaversionen éndrades fran 1 till 6). Den huvudsakliga anledningen till detta &r
troligen att de fonder som rankades som S5-stjdrniga i urvalet har en O&verldgsen
absolutavkastning. I linje med det som tidigare diskuterades, har redan vid aversionsnivé 1 de

fonderna med hog avkastning men avvikande hog risk (anomalier) rensats bort.

Vad som var sérskilt anmérkningsvirt for SEK Equity var att avkastningen blev sdmre for
Portfolj 6 dn for Portfolj 1, vilket var ovéntat da den sistnimnda hade visat hdgre risk och
ddrmed véntades f& sdmre avkastning under finanskrisen. Varfor resultatet inte blir sa i detta
fall kan dock ha tre huvudsakliga orsaker. Dels kan en orsak vara att SEK Equity endast &r ett
specifikt urval, och ett urval kan visa ett osannolikt resultat. Detta dr att jimfora med en
kvantitativ studie, ddr man maste ha ett stort urval for att kunna avgéra om de funna monstret
ar signifikant eller inte. Vér studie dr inte kvantitativ och ddrmed riskerar vi dven att fi ett
“ovéntat” eller “osannolikt” resultat i ett enskilt urval som SEK Equity. Det dr den fOrsta

anledningen som kan gora att resultatet ser ut som det gor, att detta specifika urvalet avvek
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fran normen. En annan potentiell orsak &r att tidigare prestation inte dr en garanti for framtida
prestation. Det vill séga, att vissa specifika fonder hade béttre riskjusterad avkastning
historiskt garanterar inte att de fortsatt kommer att i béttre avkastning, och sérskilt inte att de
kommer att hantera finanskrisen béttre. Forvintan innan undersdkningen var att de fonder
som valdes 1 Portfolj 6 skulle ha en mer konservativ riskprofil dn de i Portfolj 1, och ddrmed
klara krisen under 2007 och 2008 béttre. Med det sagt, betyder inte det att de fonder som varit
mer konservativa innan krisen de facto kommer att klara krisen béttre. I teorin borde detta
vara fallet men med tanke pd det som togs upp som den forsta anledningen for resultatet, sé
kan detta avvika i enskilda urval. Den tredje och mest avgérande orsaken till resultatet ar dock

uppenbarligen att sé véldigt f4 fonder byts ut mellan de olika portfoljerna.

Mellan Portf6lj 1 och Portfolj 6 har endast fyra fonder byts ut, av 26. Detta innebér att vilka
dessa fonder &r och hur de gétt under finanskrisen far stor betydelse, till skillnad mot om fler
fonder hade foréndrats. Detta kan aterigen igen kopplas till punkten om litet urval, for ju farre
fonder som ersitts desto storre &r risken for att dessa fonder kan avvika frén normen. Att sd fa
fonder ersitts dr ocksd anledningen till att skillnaden &r sa liten mellan de olika portfdljerna. I
kategorin Swedish Equity byttes fem av nio fonder ut, alltsd mer &n hilften. Medan f6r SEK
Equity ersattes endast fyra av 26, vilket dr ungefiar 15%. Eftersom alla fonder viktades lika
finns det inte mycket utrymme for de fonder som byts ut och de nya som tas in i portfdljen att

skapa en stor fordndring jamfort med den ursprungliga.

Anledningen till att f4 fonder byts ut for SEK Equity-kategorin &r densamma som for Swedish
Equity; den totala 6veravkastningen paverkar mer &n riskprofilen pa fonden. Effekten av detta
blir att redan 1 Portfolj 1, dir fondens risk straffar med en gammakoefficient pa 1, rensas den
5-stjarniga portfoljen pa fonder med délig riskjusterad avkastning. Nér riskaversionsnivan
sedan Okar straffas risken hardare, men inte avsevirt mycket hardare. Eftersom de anomalier
som kan ténkas finnas inom kategorin redan rensats bort, och dveravkastningen dr den som
framst avgor hur hog MRAR fonden fér, finns det inte mycket utrymme for fonder att bytas ut
savida inte deras avkastning &r véldigt lik. P& sa sdtt kan man ténka sig att de flesta av de 26
stycken 5-stdrniga fonder som valdes for Portfolj 1 var 6verldgsna avkastningsmaéssigt och
ddrmed kommer att finnas i alla sex portfoljer. Notera dock att den interna ordningen pa

fonderna bland dessa 26 dndras. Detta kan ses pa till exempel East Capital Baltikum och East
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Capital Osteuropa, som ligger i toppen i alla sex portfoljer men ordningen #ndras.” Att dessa
tvd fonder ligger i topp i alla sex portfoljer &r ett exempel pé att de har dverldgsen avkastning
och samtidigt rimlig volatilitet. DNB SMB é&r ddremot ett exempel pa en fond som hamnar ror
sig betydligt mer i1 rankningen nér riskaversionsnivan okar. I Portfolj 1 & DNB SMB rankad
som den fond med hogst MRAR, medan i Portf6lj 6 dr den rankad som nummer 18. Detta ér
ett tecken pd att den har bra avkastning men mer risk én till exempel East Capital Baltikum.
Trots att DNB SMB har haft mer risk i sammanhanget, kompenserar den med sa pass bra
avkastning att den fortfarande haller sig kvar 1 den 5-stjirniga portfoljen vid en

riskaversionsniva pd 6. Detta styrker att avkastningen &r av storre betydelse @n risken.

Vad betriffar individens nyttopaverkan av att tilldelas en portfolj, eller i verkligheten da
istdllet rekommenderas 5-stjarniga fonder, som inte &r i linje med dennes riskaversionsniva
ser vi ocksé fran resultatet att effekten dr timligen liten. For bdde Swedish Equity och SEK
Equity ser vi samma monster, att ju mer individens riskaversionsnivd avviker frn 2, desto
storre paverkan kommer det att fi pa individens upplevda nytta. Om individen dr mer
riskavert @n standardfallet d& gamma dr 2, s4 kommer dess upplevda nytta av Portfolj 2 att
minska. Detta dd om de istéllet hade kunnat anpassa portfoljen efter sin egen riskaversion
hade de fatt en portfolj med ligre standardavvikelse, och dirmed givit hdgre nytta. Aterigen,
sa var effekten vildigt liten, dér storsta skillnaden i1 nytta for Swedish Equity var 5% och 3%
for SEK Equity. Varfor fordndringen inte blir storre &r i linje med allt som diskuterats ovan;
eftersom fa fonder ersitts och de som byts har liknande risk- och avkastningsprofil, s& kan

inte mycket extra nytta skapas av att anpassa riskaversionsnivén.

Sammanfattningsvis visar vart resultat att nivdn som ansetts till riskaversion mellan 1 — 6 har
marginell betydelse for sammansittningen av den 5-stjérniga portféljen. An mindre betydelse
har riskaversionsnivan for prestationen pd de olika portféljerna, eftersom de fonder som
ersitts mot andra fonder har bade liknande risk och avkastning. Dessutom ser vi att den
upplevda nyttan for individen inte paverkas anmirkningsviart mycket om
rekommendationerna av fonder &r baserade pa en aversionsnivé 2, och individen har en annan

riskaversion i intervallet 1 — 6.

7 Se appendix
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Med utgangspunkt i att nivan pa den satta riskaversionsnivdn har marginell péverkan pa
avkastningen kan vi dven dra parallellen att den generella sméspararen inte tar nagon
anmarkningsvird skada av att Morningstar utgédr fran en konstant riskaversionsniva pa 2.
Detta dr i alla fall vad som stdds av denna utforda studie for hur en investerare pa den svenska
marknaden hade péverkats under finanskrisen. Om studien hade genomforts under en period
med mer “normal” marknadsutveckling hade utfallet mdjligen blivit annorlunda. Vi lamnar en

sadan studie till vidare forskning.

5.2 Potentiella brister i undersokningen

For att besvara vara fragestillningar valde vi att tillimpa en kvalitativ metod istéllet for att
anta ett mer kvantitativt tillvigagangssdtt. 1 vart fall innebdr det mer specifikt att vi
undersoker Morningstars formel, och framforallt riskaversionskoefficientens péverkan,
genom att simulera hur utfallet hade blivit i verkligheten om man &ndrar riskkoefficienten.
Eftersom vi gor denna simulering snarare &n tillimpar en statistisk metod, kan vi inte heller
statistiskt sékerstélla eller underbygga vart resultat. Vi kan fortfarande dra slutsatser frdn vért
resultat, men det dr viktigt att vara medveten om att vért resultat kan bero péd sérskilda
omstandigheter for just vart urval, vilket i vart fall var Swedish Equity 1 forsta hand och SEK
Equity i1 andra hand.

Vart resultat aterspeglar alltsd hur verkligheten hade sett ut om ett alternativ hade funnits att
anpassa riskaversionsnivin for smaspararen. En kvantitativ metod hade kunnat genomforas
istdllet genom att d& testa om effekten av riskaversionsnivin i MRAR-berdkningen var
signifikant for den skapade nyttan &t en generell smésparare under finanskrisen. Problemet
med att genomfOra en sddan kvantitativ studie ligger i att det krdvs mycket data och méinga
forsok for att gora ett sddant test. Det blir ocksé svart att testa endast den svenska marknaden
dé det finns begransat med kategorier pd denna marknad och séledes ett litet urval, vilket gor

att det blir svart att signifikant faststélla resultatet.

I och med var simulering av hur verkligheten hade utspelat sig kan vi, trots att vi inte kan
statistiskt sdkerstdlla det, se den faktiska paverkan av riskaversionsnivédn i sammanhanget.
Resultatet visade att paverkan av riskaversionsnivdn var mycket liten; i nistan alla fall pa

gransen till forsumbar. Detta visar hur generella smdsparare hade péverkats under
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finanskrisen och sdger darmed tillrdckligt mycket for oss att dra slutsats om aversionsnivéns

relevans.

Ett annat problem som stdts pd vid undersokning av fonder for tidigare &r &r det med
”Survivorship bias”, vilket innebér att fonder som lagts ner eller gétt i konkurs inte dr med 1
urvalet, och ddrmed blir resultatet missvisande. For att hantera detta i var unders6kning
inkluderade vi genom Morningstars databas (dir vi hdmtade var data) dven nedlagda fonder.
Pa detta sétt tas problemet med Survivorship bias om hand i vir undersdkning. Detta gjorde
att vissa av de fonder som var med i rankningen infor portfoljen som skulle sammansittas
07/2007, de facto lades ner under finanskrisen. Inga av dessa fonder hade dock haft tillrackligt

bra prestation i de foregdende aren for att inkluderas 1 den 5-stjdrniga portfoljen.

6. Slutsats

I vart forsok att besvara vér inledande fragestillning i uppsatsen ér slutsatsen att Morningstars
satta konstanta riskaversionsniva pd 2 tar tillracklig hénsyn till den historiska risken for att ge
rekommendation om fonder som ger bist riskjusterad avkastning framdver. Méttet &r ingen
garanti for att hitta framtida vinnarfonder, som tidigare studier redan visat, men av vér studie
att doma tar den generella sméispararen ingen anmaérkningsviard skada av att
riskaversionsnivdn i MRAR-berékningen &r satt till 2. Vart resultat stdder att en investerare
som inte har en riskaversionsniva pa 2, utan ndgonstans i intervallet 1-6, inte maérkbart

paverkas av att gammakoefficienten i berdkningen ér konstant.

Anledningen till att paverkan av riskaversionskoefficienten dr sa pass liten i intervallet 1-6 dr
att risken i fonderna straffas hart redan vid nivédn 1. Detta gor att anomalier med hogt
risktagande och inte tillrdckligt hog avkastning rensas bort redan i detta skede. Nér sedan
gammakoefficienten Okar kommer risken att straffas hirdare, men pa ett liknande sitt.
Resultatet av detta blir att den mest avgdrande faktorn vid rankningen av 5-stjdrniga fonder ar
den absoluta avkastningen. P4 grund av detta &r det fa fonder som ersdtts nir
riskaversionsnivin Okar, detta var fallet for bade Swedish Equity och SEK Equity, om &n
sarskilt patagligt 1 det sistndmnda fallet. Dessutom var de fonder som vil byttes ut valdigt lika
de som de ersattes av, bdde i termer av risk och avkastning. Kombinationen av att fa fonder
byts ut och att de som byts ut dr mycket lika de tidigare, gor att effekten blir ndstan

forsumbar.
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I inledningen diskuterade vi att en anpassning for den generella sméspararens individuella
riskaversionsniva i Morningstars formel eventuellt kunde ge 6kad nytta for denne sparare.
Eftersom resultatet av var studie visade att gammakoefficienten hade si pass marginell effekt
for sammansittningen av den 5-stjdrniga portfoljen kan detta inte stddas av studien. Sarskilt
inte d& den undersokta perioden dr av extrem karaktir och borde saledes visa ett extremt
resultat, vilket den inte gor. Det dr darfor inte orimligt att anta att effekten kommer att vara dn
mer begransad under normala forhallanden. Dérfor dr var slutsats i denna fragestdllning att det
inte vore fOrsvarbart att smaspararen skulle ha mojlighet att anpassa sin riskaversion i
Morningstars generering av 5-stjdrniga fonder. I den bésta av vérldar hade det sjédlvklart varit
optimalt med en sddan anpassning, men det kan vara problematiskt att hitta ett sitt att
mojliggdra denna anpassning och krdva mycket resurser. Eftersom effekten dr sa liten som
den é&r blir detta dock orimligt. Ddremot kan man inte forbise vikten av att den
riskaversionsnivd som Morningstar anvinder i sin formel &ar korrekt for den generella
sméspararen. Morningstar sétter i dagslidget konstanten 2 och motiverar det med att deras
analytiker har funnit detta att vara den optimala nivén for mélgruppen. De har dock inte sléppt
mer information om varfor eller hur de kommit fram till just denna nivd. Med tanke pa att det
finns ménga delade meningar i empirin kring vad denna niva skall vara och hur den skall
tolkas, finner vi det rimligt att Morningstar borde utveckla sitt resonemang offentligt kring

just varfor de sétter just nivan 2.
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Appendix

Nedan aterfinns de tabeller som hor till avsnitt ”4.1.2 Fonder i respektive portfolj — SEK
Equity”.

Appendix A - Fonder i Portféljer 1 — 3 - SEK Equity

Fonder i Portfolj 1 till 3 — SEK Equity

I denna tabell dterges de fonder som rankades som 5-stjirniga vid riskaversionsnivderna 1- 3. Portfolj 1 ir baserad pa
riskaversionsnivin 1, Portfolj 2 pa riskaversionsnivéin 2 och Portfolj 3 pa riskaversionsnivin 3. De 26 fonder som ingir i respektive

portfolj dr de 10% bésta fonderna vid rankning med respektive riskaversionsniva, det vill séiga de som blir 5-stjirniga, och dterges i
inbordes ordning dir fond 1 har bést ranking.

Portfolj 1 Portfolj 2 Portfolj 3
Fond1 | DNB SMB East Capital Osteuropa East Capital Osteuropa
Fond 2 | East Capital Osteuropa DNB SMB East Capital Baltikum
Fond 3 | East Capital Ryssland East Capital Ryssland DNB SMB
Fond 4 | SKAGEN Kon-Tiki A East Capital Baltikum East Capital Ryssland
Fond 5 | ODIN Energi C SKAGEN Kon-Tiki A SKAGEN Kon-Tiki A
Fond 6 | East Capital Baltikum ODIN Energi C ODIN Finland A
Fond 7 | Carnegie Rysslandsfond ODIN Norge A Lénsforsakringar Fastighetsfond A
Fond 8 | ODIN Norge A Carnegie Rysslandsfond ODIN Energi C
Fond 9 | Swedbank Robur Rysslandsfond Lénsforsakringar Fastighetsfond A ODIN Norge A
Fond 10 | SEB Latinamerikafond Swedbank Robur Rysslandsfond C WorldWide Emerging Markets 1A
Fond 11 | SEB Eastern Europe ex Russia C ODIN Finland A Carnegie Rysslandsfond
Fond 12 | Léansforsakringar Fastighetsfond A SEB Eastern Europe ex Russia C SEB Eastern Europe ex Russia C
Fond 13 | Swedbank Robur Osteuropafond Swedbank Robur Osteuropafond Swedbank Robur Osteuropafond
Fond 14 | ODIN Norden A SEB Latinamerikafond ODIN Norden A
Fond 15 | ODIN Finland A ODIN Norden A Swedbank Robur Rysslandsfond
Fond 16 | C WorldWide Emerging Markets 1A C WorldWide Emerging Markets 1A ODIN Eiendom A
Fond 17 | SEB Osteuropafond SEB Eastern Europe Small Cap C Swedbank Robur Smabolagsfond Norden
Fond 18 | SEB Eastern Europe Small Cap C Swedbank Robur Smébolagsfond Norden | SEB Latinamerikafond
Fond 19 | Handelsbanken Latinamerikafond ODIN Eiendom A SEB Eastern Europe Small Cap C
Fond 20 | Swedbank Robur Smabolagsfond Norden | SKAGEN Vekst A SKAGEN Vekst A
Fond 21 | SKAGEN Vekst A SEB Osteuropafond ODIN Sverige A
Fond 22 | Parvest Equity Europe Emerging C C ODIN Sverige A SEB Osteuropafond
Fond 23 | ODIN Eiendom A Handelsbanken Latinamerikafond Handelsbanken Nordiska Smabolag
Fond 24 | Handelsbanken Osteuropafond Handelsbanken Nordiska Smabolag Nordea Nordic Small Cap K
Fond 25 | ODIN Sverige A Parvest Equity Europe Emerging C C Handelsbanken Osteuropafond
Fond 26 | Handelsbanken Nordiska Smabolag Handelsbanken Osteuropafond Handelsbanken Latinamerikafond

Appendix B - Fonder i Portfolj 4 - 6 - SEK Equity

Fonder i Portfolj 4 till 6 — SEK Equity

I denna tabell dterges de fonder som rankades som 5-stjsirniga vid riskaversionsnivierna 4 — 6. Portfolj 4 idr baserad pa
riskaversionsnivan 4, Portfolj 5 pa riskaversionsnivan 5 och Portfolj 6 pa riskaversionsnivan 6. De 26 fonder som ingér i respektive

portfolj ir de 10% bésta fonderna vid rankning med respektive riskaversionsniva, det vill siiga de som blir 5-stjirniga, och dterges i
inbordes ordning dir fond 1 har bést ranking.

Portfolj 4

Portfolj 6

Fond 1 | East Capital Osteuropa East Capital Baltikum East Capital Baltikum

Fond 2 | East Capital Baltikum East Capital Osteuropa East Capital Osteuropa

Fond 3 | ODIN Finland A ODIN Finland A ODIN Finland A

Fond 4 | East Capital Ryssland Lénsforsakringar Fastighetsfond A ODIN Eiendom A

Fond5 | DNB SMB ODIN Eiendom A Lénsforsakringar Fastighetsfond A

Fond 6 | SKAGEN Kon-Tiki A East Capital Ryssland ODIN Sverige A

Fond 7 | Léansforsakringar Fastighetsfond A SKAGEN Kon-Tiki A C WorldWide Emerging Markets 1A
Fond 8 | C WorldWide Emerging Markets 1A C WorldWide Emerging Markets 1A Swedbank Robur Smabolagsfond Norden
Fond 9 | ODIN Eiendom A ODIN Sverige A SKAGEN Kon-Tiki A
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Fond 10 | ODIN Norden A Swedbank Robur Smabolagsfond Norden | East Capital Ryssland

Fond 11 | Swedbank Robur Osteuropafond DNB SMB SKAGEN Vekst A

Fond 12 | SEB Eastern Europe ex Russia C ODIN Norden A Swedbank Robur Osteuropafond
Fond 13 | Swedbank Robur Sméibolagsfond Norden | Swedbank Robur Osteuropafond ODIN Norden A

Fond 14 | ODIN Norge A SKAGEN Vekst A SEB Eastern Europe Small Cap C
Fond 15 | ODIN Sverige A SEB Eastern Europe ex Russia C SEB Eastern Europe ex Russia C
Fond 16 | ODIN Energi C SEB Eastern Europe Small Cap C SEB Fastighetsfond

Fond 17 | SKAGEN Vekst A ODIN Norge A Handelsbanken Nordiska Smabolag
Fond 18 | SEB Eastern Europe Small Cap C Carnegie Rysslandsfond DNB SMB

Fond 19 | Carnegie Rysslandsfond Handelsbanken Nordiska Smabolag Lannebo Smabolag

Fond 20 | Swedbank Robur Rysslandsfond ODIN Energi C Nordea Nordic Small Cap K
Fond 21 | SEB Latinamerikafond Swedbank Robur Rysslandsfond ODIN Norge A

Fond 22 | Handelsbanken Nordiska Smabolag SEB Fastighetsfond SEB Osteuropafond

Fond 23 | SEB Osteuropafond SEB Osteuropafond Carnegie Rysslandsfond

Fond 24 | Nordea Nordic Small Cap K Lannebo Smabolag Swedbank Robur Rysslandsfond
Fond 25 | Lannebo Smébolag Nordea Nordic Small Cap K ODIN Energi C

Fond 26 | SEB Sverigefond Smabolag C/R SEB Latinamerikafond SEB Sverigefond Smébolag C/R
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