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Har storlek pa fondformogenhet paverkan pa prestation?

-En kvantitativ studie om fonder med hdnsyn till risk och avkastning

Sammanfattning

Syftet med studien 4r att kvantitativt underska om det foreligger ndgon skillnad i prestation mellan fonder
med liten respektive stor fondférmogenhet. Studien ar baserad pa ett urval av svenska aktiefonder och
omfattar tidsperioden jan 2013-dec 2018. Tidigare forskning inom omréadet for studiens amnesomrade har
berért till stor del internationella marknader och dérfoér har denna studie valt att fokusera pa den svenska
marknaden. Urvalet av fonder har selekterats via Morningstar och skett i linje med valda kriterier. Dérefter
har tvé fondportfoljer bildats (Sma och Stor), baserat pa fondférmogenhet, dér vardera portfolj innehaller nio
fonder. Data har samlats in fran Infront for samtliga fonder och vald marknadsportfélj (SIXRX) i form av
manatlig avkastning och fondfakta. Vidare har fondportfoljerna utvirderats med hjilp av prestationsmétten;
Sharpekvot, M* Jensens alfa och Treynorkvoten. Modellerna for CAPM och Fama-French tre-
faktormodellen har ocksa legat till grund for utvarderingen. Utifran studiens resultat och analys &r det mojligt
att konstatera att sméfondportfoljen har en tendens att periodvis prestera ndgot béttre i relation till
storfondportfoljen. Daremot har studiens samtliga berdknade koefficienter for portf6ljerna inte visat pa storre
avvikelser fran varandra. Sammanfattningsvis kan denna studie faststélla att fondférmdgenhetens storlek har
en marginell paverkan pa fondens prestation.
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Forkortningar

CAPM * Capital Asset Pricing Mode

SMB * Small-Minus-Big

HML * High-Minus-Low

SIXRX * SIX Return Index

SSVXIM * Statsskuldvixel 16ptid en ménad

Smé fonder * Smakapitalfonder * Fondféormogenhet < 150 miljoner euro
Stora fonder * Storkapitalfonder * Fondférmogenhet > 1 000 miljoner euro

Nyckelord: Avkastning, CAPM, Fama-French Tre-Faktor Modell, fondférmogenhet,
riskjusterad-avkastning, svenska aktiefonder.
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1. Inledning

I detta inledande kapitel presenteras studiens dmnesomrdde. Ddrefter foljer en
problemdiskussion kring dmnet som sedan leder till studiens syfte. Slutligen ges en disposition
av uppsatsen.

1.1 Bakgrund
Sveriges forsta fonder startades upp pa 1950-talet av broderna Ragnar och Gosta Ahlén under

namnet Koncentra. Sedan 1980-talet, da allemansfonderna lanserades, har fonder varit en del
av det privata sparandet. En viktig komponent som skapat vilfard for hushallen i Sverige var
nir fondsparandet blev en del av det svenska pensionssystemet pa 1990-talet (Fondbolagen,
u.d; Haskel, 2000). Idag 4r fonder en dominerande sparform i Sverige och den svenska
fondmarknaden kénnetecknas bland annat av laga fondavgifter och ett -effektivt

konsumentskydd (Nordstrom, 2019).

De senaste decennierna har fondbranschen karakteriserats av stigande bdorskurser. 2018
kinnetecknades emellertid av en finansiell och politisk oro dér bland annat handelskriget mellan
USA och Kina samt turbulensen kring Brexit var paverkande faktorer. Detta resulterade i att
aktie- och fondmarknaden sjonk under andra halvaret av 2018. Den samlade
fondformogenheten 1 Sverige uppgick vid slutet av 2018 till 3 976 miljarder kronor
(Fondbolagen, 2019b). 2019 visar sig ddremot inleda dret med en uppatgdende trend och vid
slutet av februari uppgick fondféormogenheten i Sverige till 4 375 miljarder kronor

(Fondbolagen, 2019a).

En fond innehéller en samling underliggande virdepapper, sasom aktier eller obligationer.
Diarmed renderar en fond en storre riskspridning i jimforelse med en aktie och &r sdledes ett bra
investeringsalternativ (Wilke, 2014). Vilka vdrdepapper som ska ingd i en fond regleras av
fondbolaget och dess fondforvaltare. Beroende pé forvaltningsform kommer forvaltaren

antingen vara aktiv eller passiv i valet av de underliggande viardepapperna (Georgsdotter, 2001).

En central del inom finansteori och fondforvaltning dr relationen mellan risk och foérvintad
avkastning for investeringar. Generellt syftas det pd att en hog risk genererar en storre mojlighet
till en hogre avkastning, men ocksé storre risk for virdeminskning. Tvértom genererar en 1ag
risk en lidgre mojlighet till hog avkastning, men risken for forlust blir ddrmed mindre.

Avkastning och risk dr tva faktorer som styr investerarnas val (Nordea, u.&; Sharpe, 2000).



1.2 Problemdiskussion och problemformulering

Till forfattarnas vetskap, har enbart ett fatal studier riktats till den svenska fondmarknaden for
att analysera fondens storlek i relation till dess prestation. Dessutom finns det begrénsad
forskning pa den svenska marknaden under det senaste decenniet. Ddremot har studier
genomforts pd internationella marknader, framst USA. Detta kan bero pa att Sverige som
marknad &r relativt liten och att det finns ett bredare intresse for att undersoka storre marknader.
Eftersom marknaden sténdigt utvecklas och forandras av politiska och finansiella beslut, finns

det ett behov av aktuell forskning inom detta amnesomrade

Med anledning av detta, avser denna uppsats att undersdka den svenska fondmarknaden och
huruvida fondprestationen paverkas av storleken pa fondférmogenheten. Mer specifikt, inriktar
sig uppsatsen pa aktier som underliggande virdepapper i fonderna. Den berdrda tidsperioden
ar dren 20132018 da det finns ett begransat urval av publicerad forskning fran denna tidsperiod
relaterat till uppsatsens @mnesomrdde samt att marknadens fOrutsittningar fordndras
kontinuerligt. Studien bidrar ddrmed till nya perspektiv pa den svenska fondmarknaden géllande

sambandet mellan fondstorlek och prestation.

Saledes kommer studien utga fran de tvé fragestéillningarna:
- Paverkar fondformogenhetens storlek fondens prestation?
- Foreligger det nagon skillnad gdllande avkastning och risk mellan fonder med liten

respektive stor fondformogenhet?

1.3 Syfte
Det 6vergripande syftet med examensarbetet:

o Kvantitativt undersoka betydelsen av fondférmdgenhetens storlek i relation till
avkastning och risk.
Det specifika mélet med examensarbetet:

e Kvantitativt jimfora prestationen mellan smé- och storkapitalfonder pa den svenska
aktiefondmarknaden under tidsperioden 2013-2018 med hénsyn till avkastning och

risk.



1.4 Disposition
Studiens fortsatta disposition &r indelad i sex kapitel. I litteraturstudien, kapitel tva, presenteras

tidigare forskning inom studiens forskningsomrade. Kapitel tre, tillhandahdller studiens
teoretiska referensram och ger en beskrivning av de teorier som kommer anvéndas i studien.
Det fjarde kapitlet bestar av studiens metod, som presenterar vald metod, urval samt
tillvigagéngssitt. Darefter foljer kapitel fem och sex, som respektive, redovisar resultatet fran
det empiriska materialet och analyserar empirin med utgédngspunkt i den teoretiska

referensramen. I det avslutande kapitlet presenteras slutsatsen och forslag pa fortsatt forskning.



2. Litteraturstudie

I detta avsnitt presenteras tidigare forskning inom studiens forskningsomrdde.

Genom éaren har det utforts ett flertal studier som analyserat sambandet mellan fondstorlek
(fondformdgenhet) och prestation (utveckling och avkastning). Resultaten fran studierna har

pavisat olika riktningar: sambandet har funnits positivt, negativt, kvadratiskt och obefintligt.

En av studierna av intresse inom detta omrade utférdes av Dahlquist, Engstrém och Séderlind
(2000). Studien undersoker bland annat prestationen av 126 svenska aktiefonder mellan aren
1993 till 1997. Genom en linjir regression berdknades prestationsmattet Jensens alfa och
dérefter utforde forskarna en tvérsnittsanalys for att studera sambandet mellan storlek och
fondernas prestation. Forskarnas studie visar att smé aktiefonder tenderar till att prestera béttre
1jamforelse med stora aktiefonder. Resultatet motiveras genom att stora aktiefonder &r generellt
véldigt stora i relation till den svenska aktiemarknaden. Studiens slutsats dr att de stora
aktiefonderna rentav dr for stora for aggressiva handelsstrategier, vilket innebér att de inte ar

lika flexibla och kan inte agera lika snabbt, som sma aktiefonder, vid forménliga kurser.

Chen, Hong, Huang och Kubik (2004) genomforde ett gediget arbete pd den amerikanska
marknaden for att studera relationen mellan fondens storlek och dess prestanda. Genom att
sammanstélla data fran sma- och storkapitalfonder i USA mellan &ren 1962—-1999 kunde
undersokningen komma till slutsatsen att prestationsféormigan hos en fond minskar med
storleken. Resultatet pavisade att effekten av fondstorlek pa avkastningen dr mest uttalad for
smékapitalfonder, d.v.s. smakapitalfonder presterar béttre i jamforelse med storkapitalfonder.
Samtidigt har likviditeten hos en fond stor betydelse for hur fondens storlek paverkar
avkastningen. Forskarna menar att for stora tillgangar resulterar i férsdmrad prestation pa grund
av kostnader som uppkommer vid handel, férknippade med likviditet och prispaverkan. Dé
smakapitalfonder anses vara mindre likvida, kunde Chen et al (2004) konstatera att

smékapitalfonder presterar béttre dn storkapitalfonder.

I'linje med Chen et al (2004), kunde dven Yan (2008) finna ett negativ samband mellan en fonds
storlek och dess prestanda. Yan anvénde sig av ett omfattande urval av fonder 1 USA fran ar
1993 till 2002 for att analysera effekten av investeringsstil och likviditet i forhéllande till
fondernas storlek och avkastning. I sina berdakningar anvénde sig Yan av CAPM, Fama-French

tre-faktormodell samt Carhart fyr-faktormodell och kunde faststélla att oberoende vilken
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modell som anvindes, fann Yan starka bevis pa att smakapitalfonder genererar en signifikant
hogre avkastning i jimforelse med storkapitalfonder. Likvil fann Jung-Min Kim (2016) ett
negativt samband mellan fondstorlek och prestation. Kim riktade in sig specifikt pa
hedgefonder och kunde konstatera att hedgefonder placerade i mindre foretag presterar béttre i

jamforelse med hedgefonder som placeras i storre foretag.

I kontrast med tidigare nimnda forskning, finns det dven studier som visar pd det motsatta
sambandet. Elton, Gruber och Blake (2012) undersokte i sin studie, fonder fran USA mellan
aren 1999-2009 och upptickte ett positivt samband mellan storlek och prestation. De kunde
dock inte dra ndgon slutsats fran resultatet, eftersom de inte fann det signifikant. Forfattarna
antydde pa att storkapitalfonder mojligtvis hade bittre tillgang till skickliga forvaltare samt
begavade analytiker, vilket skulle kunna generera en bittre avkastning. Trots detta har Elton,
Gruber och Blakes studie inspirerat andra forskare att undersoka om det existerar ett positivt

samband.

Enligt Phillips, Pukthuanthong och Rau (2018) studie, som analyserade data mellan aren 1992—
2010, foreligger det inget samband mellan fondstorlek och en fonds prestation. Denna slutsats
grundar sig i forfattarnas unders6kning dér de anvénder sig av ett antal instrumentvariabler som
paverkar fondstorleken, men som inte har nagon korrelation med den forvéintade
fondutvecklingen. De anvénde sig av instrumentvariabler for att kontrollera potentiella
endogenitetsproblem, d.v.s. att fondstorleken enbart &r indirekt relaterad till fondprestationen.
Med hjilp av denna metod visar Phillips, Pukthuanthong och Rau att fondens storlek inte har

en direkt pdverkan pa fondens prestation.

Bodson, Cavenaile och Sougné (2011) fann daremot, till skillnad frén Phillips, Pukthuanthong
och Rau (2018), att det finns ett samband mellan storlek och avkastning hos fonder. Detta
samband skiljer sig d&ven mot tidigare forskning. De samlade in ménatlig data pa fonder och
hedgefonder fran januari 2000 till juni 2010 p& den amerikanska marknaden. Genom att anta
en mer generell strategi i sitt arbete och grunda sin slutsats med hjélp av prestationsmatten
Sharpekvoten och Treynorkvoten samt modellen for CAPM, kunde forskarna visa pé att det
existerar ett kvadratiskt samband mellan storlek och prestation. I och med detta kvadratiska

samband, konstaterade de att det existerar en optimal storlek pa fonden.



3. Teoretisk referensram

[ detta kapitel presenteras studiens teoretiska ramverk. Inledningsvis redogors de teorier som
ligger till grund for uppsatsen. Vidare forklaras de finansiella modellerna CAPM och Fama-
French tre-faktormodell.

3.1 Effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen ér en ekonomisk term som utvecklades av Eugene Fama pa

1970-talet. Hypotesens innebdrd kan forklaras som att priser pa tillgdngarna pa marknaden
avspeglar all information som finns tillginglig. Kursutvecklingen ségs vara oforutsigbar och
foljer ett slumpmaéssigt monster, dven kallat random-walk (Vinell, Fischerstrom & Nilsson,
2007; Bodie, Kane & Marcus, 2018). Dérfor korrigeras priset pd vélutvecklade marknader
omedelbart av ny information och tillgdngarna antar dérefter ett “korrekt” pris. Konsekvensen
av detta dr att det i princip aldrig gar att “sla” marknaden, d.v.s. att det inte gar att nd en onormal
hog avkastning. Det innebidr ocksé att tekniska analyser samt analyser av foretagen baserad pa
allméint kidnda data (fundamentaldata) dr oanvindbara om marknaden skulle vara effektiv

(Vinell, Fischerstrom & Nilsson, 2007).

I teorin om den effektiva marknadshypotesen ér det vanligt att urskilja mellan tre olika former

av effektivitet: svag form, semistark form samt stark form.

Svag form ar uppfylld om priserna pd marknaden avspeglar all historisk data som ar tillgénglig.
Négon form av slutsats om framtida priser med hjdlp av historisk data dr ddrmed inte mojlig.
Semistark form @r uppfylld om all publicerad och offentlig information, som ir relevant,
avspeglas i priset. Detta innebir att all information om ett féretag som har publicerats, dven ny
information, aterges i priset. Till sist, stark form av effektivitet pA marknaden innebér att all
information som dr relevant till foretaget avspeglas i priset. Historisk och publicerad
information aterges i priset, men ocksad information som egentligen bara beror foretaget eller

som endast dr kdnd for ett fatal aktorer pa marknaden.

Gemensamt for dessa former av effektivitet pA marknaden &r att priserna reflekterar tillginglig
information, medan skillnaden kommer fran vad som &r anges vara “all tillgéinglig information.”
Det innebdér att priserna inte alltid kommer att anta ett “korrekt” pris, men att de i genomsnitt

forvintas att gora det (Bodie, Kane & Marcus, 2018).



3.2 Modern portfoljteori
Den moderna portfoljteorin grundar sig pd att investerare kan konstruera en portfolj av

diversifierade tillgdngar for att maximera den forvéntade avkastningen baserad pa ett givet
risktagande. Med hénsyn till att ett hogre risktagande bor generera en hogre forvintad
avkastning, finns det mojlighet for investerare att konstruera en effektiv front av optimala
portfdljer som frambringar maximal forvidntad avkastning. Detta illustreras 1 Figur I dar
portfoljens forvintade avkastning placeras pa y-axeln och dess risk pa x-axeln. Likvél gir det
att skapa en portfolj med onskad forvédntad avkastning till lagsta risk (Bodie, Kane & Marcus,
2018).

Ett antagande i denna teori dr att investerare &dr risk-aversa, vilket innebér att investerare
kommer att foredra och vélja den investering som medfor lagst risk, givet en specifik, forvantad
avkastning (Wilke, 2015). Exempelvis kan portfolj A ha en forvintad avkastning pa 5% och en
risknivéd pa 4%, medan portfolj B har en forvantad avkastning pa 5% och en risknivé pa 6%.
Detta resulterar i att portfolj A dr den mest effektiva och den portfdlj som investerar skulle vilja
dé bada portfoljerna genererar samma forvintade avkastning, men portfolj A skapar en lagre

risk (Investopedia, 2019b).

4 Kapitalmarknadslinjen

Effektiva fronten

Forvantad avkastning %

3

Risk %

Figur I - Den effektiva fronten (orange) och kapitalmarkandslinjen (grd). 1y representerar den riskfria rdntan
och M symboliserar den optimala portféljen, (Bodie, Kane & Marcus 2018) samt egen bearbetning.

Harry Markowits (1952) lade grunden for denna teori genom sitt arbete Portfolio selection 1
The Journal of Finance. Han menar att diversifiering kan hjélpa investerare att konstruera dessa
effektiva portfoljer. Trots detta menar Markowits att det inte gér att diversifiera bort all risk och

att investerare méste gora en avvégning av vilka tillgdngar som ska inga i portfoljen.



3.3 Risk och avkastning
For att kunna analysera prestationen for sma- och storfondférmdgenheter i forhallande till

varandra &r risk en viktig del att ta i beaktning. Det finns olika métt for att méta och jimfora
risk 1 placeringar. Standardavvikelse dr ett métt pd hur avkastningen i en fond avviker fran den
forvantande avkastningen Gver tiden. En lag standardavvikelse innebdr att avkastningen &r
relativt jamn och indikerar pd en lagre risk. Medan en hog standardavvikelse visar pa att fondens

avkastning varierar och indikerar ddrmed pa en hogre risk (Wilke, 2014).

Ytterligare ett riskmatt &r beta (f). Betavdrdet upplyser om fondens mottaglighet for
marknadens svdngningar och hur vérdet av fonden forvintas utvecklas i forhallande till
marknaden som jimforelseindex (Hull, 2015). Inom detta omrade finns det tva typer av risker:
systematisk och osystematisk risk. Dessa risker illustreras i Figur II. Systematisk risk bestar av
marknadsrisken och &r en risk som inte gar att diversifiera bort dd den genereras av
omvérldsfaktorer. Den osystematiska risken klassas som foretagsspecifik risk, vilket gar att
diversifiera bort eftersom den berdr bolagets verksamhet och externa miljo. Den totala risken
for en portfolj bestar ddirmed av den systematiska och den osystematisk risken. En portf6lj anses
som effektiv om den enbart bestdar av systematisk risk och har diversifierat bort den

osystematiska risken (Sharpe, 2000).

Risk %

Osystematisk risk (unik, foretagsspecifik risk)

/

Total risk Systematisk risk
(marknadsrisk)

Antal tillgdngar 1 portféljen

Figur I — Systematisk och osystematisk risk, (Bodie, Kane & Marcus 2018) samt egen bearbetning.

Det finns flera tillvdgagingssitt for att sprida risken i en portfolj (diversifiera), bland annat
genom att investera i olika typer av virdepapper, branscher och ldnder. En véldiversifierad

portfdlj innebdr en god balans och riskspridning pa tillgdngarna (Sharpe, 2000).



3.4 Capital Asset Pricing Model
CAPM, Capital Asset Pricing Model, kan beskrivas som en metod for att berdkna

avkastningskravet pa en specifik tillgdng (eller portfolj) genom relationen mellan forvéntad
avkastning och forvintad risk. Det var William Sharpe tillsammans med John Lintner och Jan
Mossin som tog fram denna modell som dr en utvecklad version av Harry Markwitzs
portfoljteori (Bodie, Kane & Marcus, 2018). CAPM iér idag allméint anvdnd inom finansiell
ekonomi och formeln dr utvecklad sa att investerare forvintas bli kompenserade for risk och
tidsvdrdet av pengar. Den riskfria réntan tar hansyn till tidsvirdet av pengar medan de andra
koefficienterna tar hinsyn till den extra risk en investerare ar villig att ta. CAPM har dock utstatt
en del kritik sedan den publicerades av Sharpe 1964. Kritiken har dels riktats mot att modellen
inte tar hinsyn till andra faktorer som kan paverka relationen mellan férviantad avkastning och

risk. (Levy, 2012). CAPM beréknas enligt nedan:

E(r) = 17+ B [E(r) — 1] (1)

E(1;): Forvintad avkastning pd portfoljen

17 Den riskfria rdntan

Bi: Portfoljens betavirde

E (1,): Forvdntad avkastning pd marknadsportfoljen
[E (1) — 1¢]: Riskpremie.

Beta har en central roll i CAPM eftersom koefficienten forenar forvdntad avkastning och
forvantad risk. Om portf6ljen har ett B = 1, innebér det att portfoljens virde forvéntas stiga och
sjunka som jamforelseindex. Har portfoljen f>1 forvéntas portfoljens vérde att stiga och sjunka
kraftigare dn jamforelseindex. En portfoljs vars B<1 forvéntas stiga och sjunka mindre én

jamforelseindex (Wilke, 2014). Berdkning for Beta (Vinell, Fischerstrom & Nilsson, 2007):

_ Cov(rirm)

Bi 2)

var(rm)

Cov(ry;, 1,)= Kovarians mellan en specifik portfolj och marknadsportfoljens forvintade
avkastning.
var(r,)= Variansen pa marknadsportfoljens forvintade avkastning.



3.5 Fama-French Tre-Faktor Modell
Fama-French tre-faktormodellen kan dven kallas for en multifaktormodell da det dr en

expandering av CAPM. Utéver riskpremien, [E (r;,,) — 7], adderas ytterligare tva riskfaktorer
i ekvationen, storleksfaktorn (Small-Minus-Big; SMB) och book-to-market-ratio, dven kallat
vardefaktorn (High-Minus-Low; HML) (Fama & French, 1996). Faktorerna har inkluderats for
att beskriva och forutse den forvintade avkastningen for aktier pa ett mer ’korrekt” sétt (Bodie,

Kane & Marcus, 2018).

SMB redogér skillnaden mellan avkastningen pa en portfolj med sma- och storkapitalaktier.
Storleksfordelningen utgar fran marknadsvérdet pa bolagen. Ett positivt SMB indikerar pa att
smékapitalaktier presterar béttre 1 jamforelse med storkapitalaktier. HML hénvisar till
skillnaden mellan avkastningen pa aktier i en portfolj med high-book-to-market-ratio minus
low-book-to-market-ratio. Book-to-market-ratio rakans ut genom att ta bolags bokforda vérde
delat med bolagets marknadsvdrde (Fama & French, 1996). Aktier med ett hogt book-to-
market-ratio kallas for viardeaktier medan aktier med ett lagt book-to-market-ratio kallas {for
tillvaxtaktier (Vinell, Fischerstrom & Nilsson, 2007). Fama-French berdknas enligt nedan
(Fama & French, 1996):

E(r)= e+ BilE (1) — re] + BisugE(SMB) + Bipym E(HML) (3)

E(1;): Forvintad avkastning pd portfoljen
17 Den riskfria rdntan

Bi: Portfoljens betaviirde

E (1,,): Forvdntad avkastning pd marknadsportfoljen

[E (1) — rf]: Riskpremien

E(SMB): Storleksfaktor (Den forvintade avkastningen pd storleksfaktorn)
E(HML): Virdefaktor (Den forvintade avkastningen pd virdefaktorn)

Fama och French bygger sin modell pa antagandet att foretag med ett hdgt book-to-market-

ratio ir mer bendgna att ha ekonomiska problem och att smékapitalaktier & mer volatila.
Avseende denna fakta, inkluderas de tre variablerna: [E (7;,,) — rf], SMB och HML i Frama-

French modellen som riskfaktorer (Bodie, Kane & Marcus, 2018).
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4. Metod

Detta kapitel inleds med en presentation av den valda metoden, foljt av hur datainsamlingen
gatt till. Vidare presenteras val av marknadsportfolj samt relevanta prestationsmdtt. Till sist
forklaras det statistiska tillvigagdngsdittet.

4.1 Kvantitativ studie

4.1.1 Datainsamling och urval
Studien avser att undersobka den svenska fondmarknaden och betydelsen av

fondformogenhetens storlek i relation till avkastning och risk. Uppsatsen syftar till att studera
aktuell data for att fa en indikation pa hur marknaden ser ut i dagsldget och for att saledes kunna
jdmfora med tidigare forskning. Ddrmed avser tidsperioden for studien sex &r och ligger inom
intervallet aren 2013-2018. Undersokningen baseras pd en kvantitativ metod och urvalet av
fonder har selekterats via Morningstar med stod fran den specifika fondens arsrapport.
Morningstar har valts dd det dr en oberoende distributdr med ett stort urval av fonder (Bodie,
Kane & Marcus, 2018). Den data som utgor underlaget for studien har inhdmtats fran Infront
och bestar av manatlig avkastning for savdl valda fonder och marknadsportf6lj (SIXRX).
Infront &r ett vilutvecklat handelssystem och kunde tillhandahalla relevant och uppdaterad data
(Infrontfinance, 2019). P4 grund av detta valdes Infront som databas. Ett europeiska benchmark
har anvénts for faktorerna SMB och HML. Dessa inhdmtades fran Kenneth R. Frenchs hemsida

(French, 2019).

Arbetet berdr enbart aktiefonder med placeringsmarknad i Sverige. Minst 85% av aktiefondens
fondformogenhet investeras i aktier och placeras i minst 16 olika aktier, men innehaller i
praktiken ménga fler. Forhallandevis till andra fonder har aktiefonder en hdgre risk, vilket
innebdr att sdvil viardedkning som virdeminskning dr mer sannolik (Wilke, 2014; Fondkollen,
u.d.). Valet av att studera specifikt aktiefonder grundar sig i att det dels 4r den vanligaste typen
av fond for sparande, dels for att det ligger i linje med valda berdkningsmodeller. D4 bade
CAPM och Fama-French tre-faktormodellen primédrt avser att studera aktier dr valet av
aktiefonder naturligt i denna studie. Séledes kommer fonder med inriktning pd andra
instrument, sasom rintefonder, hedgefonder och indexfonder, att sillas bort i urvalet. Som
tidigare ndmnts har det enbart utforts ett fital studier pa den svenska marknaden, vilket har
motiverat Sverige som marknadsinriktningen pa uppsatsen. Ytterligare motivering &r att studien
enbart har behdovt tagit hdnsyn till hur den svenska marknaden har utvecklats under vald

tidsperiod.
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Forutom att fonderna i portfoljerna ska vara aktiefonder och placerade pa den svenska

marknaden, sammanfattas ytterligare kriterier och antagande som gjorts i urvalet nedan:

e Verksam under vald tidsperiod, 2013-2018.
e Maximalt 25% av fondens innehav far placeras utanfoér den svenska marknaden.
e Sm4 fonder med fondformogenhet < 150 miljoner euro.

e Stora fonder med fondféormdgenhet > 1 000 miljoner euro.

4.1.2 Portfoljkonstruktion
I arbetet har tva portfoljer konstruerats utifrdn fondformogenhet. Den ena portfoljen bestir av

fonder med en fondférmdégenhet mindre dn 150 miljoner euro (smd fonder) och den andra
portfoljen bestar av fonder med en fondfé6rmdgenhet mer dn 1 000 miljoner euro (stora fonder).
Kategoriseringen av fondformogenhet och fondstorlek ar baserad enligt riktlinjer fran Wilke
(2014) och uppnas under hela tidsperioden. Utifran uppsatta kriterier skapades fondportfoljerna
bestaende av 9 fonder vardera. Portfoljerna innehéller samtliga fonder som fanns tillgéngliga
efter att kriterierna var uppfyllda. Fondportfoljerna har déirefter utvirderats utifran
fondavkastning samt riskjusterad avkastning. For att utvdrdera fondportfdljernas har
Sharpekvoten, M2, Jensens alfa och Treynorkvoten, anvénts for att berdkna den riskjusterade
avkastningen. Portfoljerna har dven testats statistiskt med hjilp av CAPM och Fama-French

tre-faktormodellen.

4.1.3 Val av marknadsportfolj och riskfri rianta
Eftersom arbetet syftar till att studera den svenska aktiefondmarknaden har marknadsindexet

SIX Return Index (SIXRX) tillimpats som marknadsportfolj. Indexet visar den genomsnittliga
utvecklingen pa Stockholmsborsen. SIXRX ér ett viktat formogenhetsindex, liksom ett ledande
jamforelseindex pa den svenska fondmarknaden (SIX, u.d; Vinell, Fischerstrom & Nilsson,
2007). Den riskfria rdntan har inhdmtats frdn Svenska Riksbankens hemsida och utgér fran

svenska statsskuldvéxlar med en period pa en manad (SSVX 1M) (Riksbanken, 2018).
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4.2 Prestationsmatt

4.2.1 Berikningar
Till att borja med har viktade védrdena for forvéntad avkastning, standardavvikelse och beta for

respektive portfolj berdknats. De viktade virdena har berdknats for att ta hansyn till fondernas
storlek i portfoljen de ingér i. Vid berékningarna av de viktade virdena har varje enskild fonds
forviantad avkastning, standardavvikelse och beta berdknats for att sedan multipliceras med den
storlek fonden har i portfoljen den ingér i. Detta for att dels ta hdnsyn till hur varje enskild fond
1 portfoljerna paverkar portfoljens utveckling, dels for att f4 fram de virden som ligger till
grunden for berdkningarna av den riskjusterade avkastningen. Studien har valt att tillimpa de
fyra prestationsmétten; Sharpekvot, M2, Jensens alfa och Treynorkvoten. Valet av de fyra
prestationsmatten grundar sig i att de tar hinsyn till olika former av risk samt att de har anvénts
vid tidigare studier som berdr uppsatsens dmnesomrade (Bodson, Cavenaile & Sougné, 2011;

Dahlquist, Engstrom & Soderlind, 2000).

4.2.2 Sharpekvot
William Sharpe utvecklade Sharpekvoten vilket dr ett av de vanligaste matten for berdkning av

riskjusterad avkastning. Foérutom den forvéntade portfoljavkastningen och den riskfria rdntan
tar Sharpekvoten hénsyn till volatilitet, angett som sigma (o) i sin formel. Med hjalp av mattet
kan investerare analysera fondens avkastning i relation till den tagna risken for tillgdngen, d.v.s.
den riskjusterade avkastningen. Méttet visar hur mycket extra avkastning som erhalls per extra

enhet risk. Formeln for Sharpekvot ser ut som foljer (Bodie, Kane & Marcus, 2018):

Sharpekvot = % 4)

rp = Den forvintade portféljavkastningen
rr = Den riskfria rintan
op = Standardavvikelsen pd éveravkastningen

4.2.3 M?
M2, eller sé kallad Modiglian-squared-mattet, anvénder total volatilitet, likt Sharpekvoten, som

ett matt pa risk for berdkning av riskjusterad avkastning. M2 &r en utveckling av Sharpekvoten
d& méttet dr baserat pa berdkningar fran Sharpekvoten. Skillnaden mellan Sharpekvoten och M?
kan dock hérledas till riskjusteringen, d& M? ger en forenklad tolkning och berdknar avkastning
relativt till jamforelseindex. Formeln for Modiglian-squared ser ut som foljer (Bodie, Kane &

Marcus, 2018):
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M= (SP,i — Su)oy (5)

Sp,i = Sharpekvot for portfolj i
Sy = Sharpekvot for marknadsportfoljen
oy = Marknadsportfoljens standardavvikelse

4.2.4 Jensens alfa
Jensens alfa (o) &r ett riskjusterat métt som méter fondens dver- eller underavkastning jamfort

med den forvintade utvecklingen, med hénsyn till den tagna risken (f). Mattet bygger pa
CAPM och visar i1 vilken omfattning en tillgdngs verkliga avkastning skiljer sig frdn den
forvantade avkastningen. Jensens alfa tar i beaktning fondens beta och den genomsnittliga
marknadsavkastningen och representerar den genomsnittliga avkastningen for en fond utover
det som forutsetts av CAPM. Formeln for Jensens alfa ser ut som foljer (Bodie, Kane & Marcus,
2018):

Jensens alfa =1, — [rf + By (1 — rf)] (6)

rp = Den forvintade portfoljavkastningen
rr = Den riskfria rdntan
Pp = Portfoljens beta

rm = Marknadsportfoljens avkastning

4.2.5 Treynorkvoten
Treynorkvoten &r ett prestationsmatt som kalkylerar dveravkastningen for varje systematisk

riskenhet som tagits an av en portfolj. Overavkastningen avser den avkastning som uppnatts
utdver den som kunde ha blivit uppnédd i en riskfri investering. Treynorkvoten &r ett anvindbart
métt da det kommer till att vérdera tillgangar i en vildiversifierad fond eller portf6lj, eftersom
berdkningarna tar i beaktning den systematiska risken istéllet for den totala risken. Formeln {or

Treynorkvoten ser ut som foljer (Bodie, Kane & Marcus, 2018):

Treynorkvoten = % (7)

rp = Den forvintade portféljavkastningen
rr = Den riskfria rintan
bp = Portféljens beta
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4.3 Statistisk metod
I uppsatsen har statistikprogrammet Stata anviénts for att analysera studiens data, med hjilp av

linjéra regressioner. Den data som har behandlats ar tidsseriedata, didr en tidsvariabel har
anvénts i regressionerna for att ta hinsyn till trend dver tid. Till berédkningarna har Excel anvénts
for att strukturera och kalkylera aktuella virden. CAPM och Fama-French prismodellerna
anvéndes for att kvantitativt utvirdera om det foreligger nagon skillnad i riskjusterad avkastning

mellan fonder med liten och stor formdgenhet. Formel och variabeldefinition presenteras nedan.

CAPM; R;s = a; + ﬁi,l(rm,t - rf,t) + &t (8)
Fama-French; R;y = a; + ,31',1(7'm,t — rf,t) + Bi2(SMB,) + Biz (HML,) + €. (9)

R; = Avkastning for den individuella portfoljen i vid tidpunkten t minus riskfria rintan
a; = Overavkastning for fonden i

(rm,t - rf,t) = Marknadsoverskridande avkastning vid tidpunkten t

Pi1 = Beta med avseende till marknaden for portfol] i

Pi > = Beta med avseende till storlekeffekten for portfolj i

Pi3 = Beta med avseende till viirdeeffekten for portfolj i

& ¢ = Feltermen vid tidpunkten t for portfoljen i

Arbetet har anvént sig av minsta kvadrat metoden, Ordinary Least Square (OLS), i regressionen
i Stata. [ samtliga regressionsmodeller dr den beroende variabeln portfljens avkastning minus
den riskfria rdntan. For att sékerstélla att minsta kvadratmetoden ger pélitliga svar har Breusch-
Pagan test genomforts for att testa heteroskedasticitet (Kutner, Nachtsheim, Neter & Li, 2005).
For seriell korrelation mellan feltermerna har Breusch-Godfrey test utforts (Bilaga C). Vid

uppkomst av heteroskadasticitet och seriell korrelation har Newey-West standard errors anvénts

(Brooks, 2008).
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5. Empiri
I detta kapitel presenteras studiens resultat. Kapitlet inleds med en presentation av den

beskrivande statistiken. Vidare presenteras resultatet fran de valda prestationsmdtten foljt av
CAPM och Fama-French regressionerna.

5.1 Portfoljernas beskrivande statistik
Nedan presenterar den sammanfattade statistiken av datamaterialet som har bearbetats i

uppsatsen. Tva portfoljer konstruerades baserat pa fondformogenhet for att utvirdera effekten
och skillnaden pé avkastningen for smé- och storkapitalfonder under tidsperioden januari 2013-

december 2018.

Tabell 1 — Beskrivande statistik for smd-och storfondportfoljerna gdllande den mdnatliga avkastningen (%) for
tidsperioden jan 2013-dec 2018. Marknadsportféljen (SIXRX) dr inkluderad for jimforelse. Tabellen innefattar
dven faktorerna (Small-Minus-Big) SMB och (High-Minus-Low) HML for Fama-French tre-faktormodellen.
Statistiska virden som standardavvikelsen, minimum och maximum visas for respektive portfolj och faktorer.
Skevhet och kurtosis beskriver fordelningen av data (Bilaga B). Se Bilaga A, tabell A3, for fullstindig tabell for
beskrivande statistik.

Variabel Smé Stora Marknadsportfolj SMB HML
Medelvirde 0,98 0,95 0,94 0,25 -0,037
Standardavvikelse 3,57 3,54 3,47 1,52 2,16
Min -7,65 -8,29 -7,15 -2,91 -4,72
Max 8,18 7,70 8,07 3.82 6,41
Skevhet -0,39 -0,51 -0,39 0,25 0,26
Kurtosis 3,02 3,11 2,95 2,54 3,17

Den beskrivande statistiken for den ménatliga medelavkastningen visar att smafondportfoljen
presterar nagot battre (0,98%) i jimforelse med storfondportfoljen (0,95%). Fran Tabell I gér
det att utldsa att 4ven vid berdkningarna av standardavvikelsen ger smafondsportfoljen ett nagot
hogre vérde (3,57%) 1 forhallande till storfondportfoljen (3,54%). Angaende dessa matt har
marknadsportfoljen (SIXRX) presterat ndgot simre dn de bada konstruerade portfdljerna,
samtidigt som variationen i avkastningen &r lagre (manatlig medelavkastning = 0,94%;

standardavvikelse = 3,47%).

Tabell 1 omfattar dessutom framtagna virden for storleksfaktorn (SMB) och virdefaktorn
(HML) som ér tva ytterligare variabler som inkluderas i Fama-French tre-faktormodellen.
Resultatet visar ett positivt medelvérde for SMB (0,25%) och ett negativt medelvérde for HML
(-0,037%).
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Fortséttningsvis 1 Tabell 1 presenteras variablerna skevhet och kurtosis som visar en
approximativ normalfordelning for smé- och storfondportfoljerna (Bilaga B) (Carter Hill,

Griffiths & Lim, 2012).

5.2 Manatlig avkastning over tid
Under studiens valda tidsperiod gir det att utldsa frdn Figur III att prestationen for

sméfondportfoljen och storfondportfdljen varierar over tid. Portfoljernas utveckling foljer

dessutom liknande mdnster och marknadens forlopp.
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Figur I — Summerande graf for genomsnittlig medelavkastning for tidsperioden jan 2013-dec 2018 betrdffande
de tvd portfoljerna; sma (bld linje), stor (orange linje) samt markandsindex SIXRX (grd linje). Samtlig statistik
har inhdmtats frdn Infront och bestdr av manatlig data (Infrontfinance, 2019).

Som tidigare ndmnts, angdende den beskrivande statistiken, har sméfondportfljen presterat
nagot bittre gentemot marknadsportfljen (SIXRX) och storfondportfoljen (Tabell I). Figur III,
som visar portfoljernas prestation och manatliga medelavkastningen over tid, speglar ocksé
denna trend. Frdn september 2013 till periodens slut december 2018, presterar
sméfondportfoljen en aning bittre gentemot bade storfondportféljen och markandsportfdljen
(SIXRX). Det foreligger dock. avvikelser, storfondportfoljen presterar bittre under forsta och
andra kvartalet ar 2013 och under tredje kvartalet ar 2017. Ytterligare avvikelser sker andra
kvartalet ar 2015 samt andra och tredje kvartalet &r 2018 d& marknadsportfoljen (SIXRX)

presterar béttre dn de konstruerade portfoljerna.
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5.3 Viktade virden
For att berdkna en portfoljs forvintade avkastning, standardavvikelse och beta tas varje enskild

fond som ingér i portfoljen i beaktning (Investopedia, 2019a). Resultaten i Tabell II &r
berdknade utifran varje enskild fonds maénatliga avkastning, standardavvikelse och beta

multiplicerat med fondens vikt (storlek) i portfoljen den ingar i.

Tabell I1. Viktade virden for forvintad avkastning, standardavvikelse samt beta for respektive portfolj, (%).
Presenterade virden dr berdknade utifrdan varje fonds storlek i portfoljen.

Viktade virden Portfolj Sma | Portfolj Stor

Forvintad avkastning 0,9740 0,9436
Standardavvikelse 3,7831 3,6157
B 1,0127 1,0079

For sméfondportfoljen dr den forvéntade manatliga avkastningen nagot hogre 1 jamforelse med
storfondportfoljen, (sma = 0,9740; swor = 0,9436) (Tabell II). Likasa har smafondportfoljen
forhallandevis storre standardavvikelse och hogre betavdrde. Detta indikerar att
sméfondportfoljen bér en ndgot storre risk dn storfondportfoljen (sms = 3,7831; stor = 3,6157)
samt att smafondportfoljen forvintas stiga och sjunka ndgot mer i virde 4n marknadsportfoljen

an vad storfondportfoljen forvintas gora (Ssms= 1,0127; Bsior= 1,0079).

De viktade virdena presenterade 1 Tabell II har anvints for att berdkna prestationsmaétten;

Sharpekvoten, M?, Jensens alfa och Treynorkvoten.

5.3.1 Fondportfoljernas riskjusterade avkastning
Resultatet for den riskjusterade avkastningen for respektive portfolj 4r sammanstéllt i Tabell 111

som presenteras nedan. Den riskjusterade avkastningen har berdknats med hjilp av

Sharpekvoten, M2, Jensens alfa och Treynorkvoten.

Tabell III. Madnatlig riskjusterad avkastning for portfolj Smd respektive Stor berdknade med hjilp av
Sharpekvoten, M2, Jensens alfa samt Treynorkvoten, (%).

Prestationsmétt Portfolj Sma | Portfolj Stor
Sharpekvoten 0,3210 0,3156
M2 0,1186 0,1004
Jensens alfa 0,0217 -0,0036
Treynorkvoten 1,1038 1,0788
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For Sharpekvoten visar smafondportfoljen ett virde pd (0,3210) och for storfondportfoljen
(0,3156), vilket innebédr en ndgot hogre riskjusterad avkastning for smafondportfoljen. Likt

berdkningarna av Sharpekvoten generar sméfondportfdljen ett hogre virde é&n

storfondportfoljen vid utrdkning av M?, (sma= 0,1186; sior = 0,1004). Bada portfoljerna visar ett
positivt resultat av M2, vilket innebér att Sharpekvoten for portfoljen ar storre &n Sharpkvoten
for marknadsportfoljen (Bodie, Kane & Marcus, 2018). Likasa visar portfoljerna pé likvirdiga
resultat for Jensens alfa (sms= 0,0217; sior = -0,0036) och for Treynorkvoten (sms = 1,1038; stor
=1,0788). Vid dessa berdkningar dr det aterigen sméfondportfoljen som genererar ndgot hogre

riskjusterad avkastning.

5.4 Resultat av regression
For att ytterligare studera om det foreligger ndgon skillnad i prestation mellan

smafondportfoljen och storfondportféljen har regressioner genomforts i Stata. Regressionerna
som har genomforts dr modellen for CAPM (R;, = a; + Bi1(tme — 17¢) + &) Samt for Fama-French

(Rig = a;+ Bis(tme — 17¢) + Bia(SMB,) + Bis (HML,) + ¢,). Resultatet for dessa regressioner

presenteras i Tabell IV.

Tabell 1V. Tabellen visar resultatet fran regressionen av CAPM och Fama-French for smd- och
storfondportfoljen. Alfa representerar regressionens konstant och B, f, (SMB) samt B3(HML) representerar
regressionernas respektive beta-koefficient. Under varje koefficient presenteras dess standardavvikelse. Newey-
West standardavvikelse visas med symbolen (N). *** visar en signifikansnivd pa 0,01, ** visar en signifikansnivd
pad 0,05 och * visar signifikansnivd pad 0,1. Antal observationer har uppgdtt till 72 for samtliga regressioner.

Capital Asset Pricing Model Fama-French Tre-faktormodell
Koefficient Portfolj Sma | Portfolj Stor | | Koefficient Portfolj Sma | Portfélj Stor
Alfa 0,0396 0,0113| |Alfa -0,0518 -0,0424
Standardavvikelse 0,0895(N) 0,0773 | | Standardavvikelse 0,0454(N) 0,0747
p1 1,0052*** | 1,0035***| | Bl 1,0304%** 1,0179%%**
Standardavvikelse 0,0285(N) 0,0278 | | Standardavvikelse 0,0214(N) 0,021
Antal observationer 72 72| | B2 (SMB) 0,0247*** | 0,1556%**
R? 0,95 0,96 | | Standardavvikelse 0,0387(N) 0,0471

B3 (HML) -0,0774%** 0,0156
Standardavvikelse 0,0185(N) 0,0325
Antal observationer 72 72
R? 0,96 0,97




Modellernas konstant, betecknat alfa i Tabell IV, presenterar den statistiska riskjusterade
avkastningen for portfoljerna. Alfa-virdena i CAPM-regressionen visar pd ett positivt virde for
bada portfdljerna. Ett positivt alfa indikerar att portfoljerna har skapat en dveravkastning i
jamforelse med marknadsportfoljen (SIXRX). Resultaten for alfa-virdena i regressionen visade

sig dock inte vara statistisk signifikanta, darfor bor inga slutsatser dras frén detta resultat.

Betal-koefficienterna i regressionen for CAPM ligger i linje med tidigare resultat presenterade
i Tabell II for bada portfoljerna. Betavirdena for sévédl smafondportfoljen som for
storfondportfoljen visar ett resultat ndgot over ett (Bisma = 1,0052; Biswor = 1,0035), vilket
innebdr att bada portfoljerna dr ungefarligt lika kédnsliga for svingningar pa marknaden. Likt
berdkningarna fran Tabell II visar resultatet av CAPM regressionen att smafondportfoljen

genererar ett ndgot hogre betavirde dn storfondportfoljen.

I Tabell IV presenteras dven studiens sammanstéllda Fama-French tre-faktor koefficienter. Till
skillnad frdn CAPM-regressionen ger bada portfoljerna negativa alfavirden, detta indikerar pé
att bada portfoljerna har presterat aningen sdmre i relation till marknadsportfoljen (SIXRX).
Det som bor tas i beaktning &r att dven dessa resultat for alfa-vdrdena inte dr statistiskt

signifikanta.

Vidare, sett till B1 koefficienten, dr samtliga portfoljers resultat positiva samt signifikanta (p-
véirde <0,01). Beta-koefficienten i regressionen ger ett virde pé (1,0304) for smafondportfoljen
och ett virde pa (1,0179) for storfondportfoljen. Sdledes ligger ocksé dessa virden i linje med
tidigare berakningar (Tabell II), dd sméfondportfoljen genererar ndgot hogre betavirde.

I regressionen for Fama-French tre-faktormodellen har dven koefficienterna for SMB och HML
berdknats. Géllande SMB, visar sméafondportfdljen ett positivt resultat (0,2466), likasd visar
storfondportfdljen ett positiv resultat (0,1556). Bdda dessa variabler ér signifikanta med en
signifikansnivd pa 1% (p-vdrde < 0,01). Fortsittningsvis, visar HML koefficienten for
smafondportfoljen ett negativt och signifikant resultat (-0,0774). Déremot genererar

storfondportfdljen ett positivt men icke signifikant resultat (0,0156).

Regressionernas forklarande grad (R?) genererar hdga virden vid samtliga modeller. En
forklaring till detta kan dels vara att studien arbetar med tidsseriedata (Brooks, 2008), dels att

portfoljernas utveckling har foljt marknadens under den valda tidsperioden. R? anger den del
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av variationen i fondens avkastning som kan forklaras av marknadsportfoljens avkastning.
Saledes forklarar marknadens utveckling den forvéntade avkastningen pa portfoljerna med hog

formaga (Vinell, Fischerstrom & Nilsson, 2007).

For smafondportfoljen har Newey-West standardavvikelse anvinds i regression. Detta for att
ta hinsyn till mgjlig seriell korrelation och dirmed uppkomsten av missvisade resultat (Bilaga

Q).
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6. Analys

1 detta kapitel analyseras studiens resultat, i forhallande till den teoretiska referensramen som
presenterats och tidigare ndmnd forskning.

6.1 Fondstorlek och avkastning
Studiens syfte dr att kvantitativt undersdka om det foreligger ndgon skillnad i avkastning, med

hénsyn till risk, mellan sma och stora fonder (kategoriserade utifran fondféormogenhet) pa den
svenska marknaden. Utifrdn den data som har insamlats for aren 2013-2018 visar studiens

resultat pé att det inte foreligger en tydlig skillnad mellan fondgrupperna.

Resultatet av denna studie visar pd att smafondportfoljen och storfondportfoljen har under vald
tidsperiod foljt approximativt samma monster (Figur III) i relation till varandra och vald
marknadsportfolj (SIXRX). Studien finner dock att det foreligger en viss skillnad, d.v.s. att
sméfondportfoljen presterar marginellt béttre. Tidigare studier, (Dahlquist, Engstrom &
Soderlind, 2000; Chen et al, 2004; Yan, 2008), har funnit sambandet negativt, vilket till viss
del gér i linje med vad denna studie kan konstatera. Det foreligger dock ingen tydlig skillnad
mellan de konstruerade portfdljerna sett till den genomsnittliga ménatliga avkastningen, enbart
0,03 procentenheter. Det skulle saledes inte skilja sig sdrskilt mycket vid en investering 1
portfoljerna, sett till manatlig avkastning. Det som dock bor nimnas r att investerare generellt
striavar efter ett langsiktigt sparande i sina fonder. Séledes skulle sméafondportfljen generera
en hogre avkastning i ett langre tidsperspektiv och dédrmed skulle denna marginella skillnad

kunna bli av betydelse i ldngden.

Vid berdkningarna av beta har bada portfoljerna haft ett betavirde relativt nira ett (Tabell II),
vilket indikerar att portfoljerna foljer marknadsportfoljen och dirmed marknadens utveckling
(Bodie, Kane & Marcus, 2018). Trots att bdda portfoljerna generar likvéirdiga virden gar det
frdn resultatet att utldsa att sméfondportféljen bade ger en nagot hogre genomsnittlig
manadsavkastning och nagot storre standardavvikelse i jimforelse med storfondportfoljen.
Detta gér séledes i linje med vad som generellt antas, att en hogre risk bor generera en hogre
avkastning (Wilke, 2014). Ytterligare ett intressant perspektiv gillande att portfoljerna har ett
betavirde nédra ett, skulle mdjligtvis kunna innebédra att den svenska aktiefondmarkanden ar
effektiv. Enligt den effektiva marknadshypotesen gar det i princip aldrig att nd en onormal hog
avkastning (Vinell, Fischerstrom & Nilsson, 2007), vilket betaviardena fran resultatet styrker

(Tabell 1I).
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Under vald tidsperiod har varken sméfondportfoljen eller storfondportfoljen avvikit sérskilt
mycket frdn marknadsportfoljens ménatliga avkastning, vilket ocksa mdjligtvis kan vara en

indikation pé att marknaden &r effektiv.

Ytterligare ett intressant resultat var att berdkningarna av de prestationsmétt som studien har
tillampat (Sharpekvoten, M2, Jensens alfa och Treynorkvoten) inte visade pé storre skillnader
mellan portfoljerna (Tabell III). Eftersom portféljerna generar liknande resultat vid sd vél
forviantad avkastning som standardavvikelse och betavérde skiljer sig inte dessa berdkningar av
riskjusterad avkastning sdrskilt mycket. Sméfondportféljen genererar dock en aning hogre
riskjusterad avkastning i jamforelse med storfondportfoljen vid utrdkningarna av samtliga
prestationsmatt. Enligt modern portfdljteori anses investerare vara risk-aversa och ddrmed
investera i den tillgdngen som innebédr hogst avkastning till lagst risk (Wilke, 2014). Med
hénsyn till studiens resultat, skulle mojligtvis investerare vilja smafondportfoljen eftersom den

genererat en hogre riskjusterad avkastning.

Studiens uppldgg kan jimforas med tidigare forskning inom uppsatsens dmnesomréde.
Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) studerade ocksé aktiefonder pa den svenska
fondmarknaden for att utvdrdera fondstorlekens péverkan pd prestation. Denna studie
inkluderar sammanlagt 18 aktiefonder, till skillnad fran Dahlquist, Engstrom och Soderlinds
studie som omfattar 126 aktiefonder. Genom att inkludera fler fonder i vardera portfoljen skulle
fler marknader och industrier, som de underliggande viardpapprena ir investerade i, omfattas i
studien och ddrmed kunna ha en viss paverkan pa resultatet. Detta skulle kunna innebéra att den
knappa skillnaden mellan portféljerna som denna studie kan utldsa, skulle kunna visa sig vara
storre om fler fonder inkluderades i urvalet. Det innebér dock inte att det nddvindigtvis behover
finnas en storre skillnad om fler fonder inkluderas. Exempelvis fann Phillips, Pukthuanthong
och Rau i sin studie frdn 2018 att det inte foreldg ndgon skillnad i fondstorlek och avkastning

trots att de inkluderade fler fonder i sin studie i jimforelse med denna uppsats.

Utover att inkludera fler fonder i studien skulle mojligen ett annorlunda tillvigagéngsitt i
uppsatsen kunna péverka resultatet. Exempelvis sa delade Chen et al (2004) in urvalet av fonder
i fem olika portfoljer baserat pa fondformodgenhet och jimforde inte specifikt sma och stora
fonder. Pa sé sitt gar det att studera dels utvecklingen av fonderna, dels hur avkastningen och
risken @ndras beroende pé hur de vixer i fondformogenhet. I den hér studien har enbart sma

och stora fonder tagits i beaktning och fonder som inte har uppfyllt kriterierna har siledes séllats
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bort i urvalet. Genom att kategorisera de allra minsta och storsta fonderna i varsin portfolj (och
medelsmé/medelstora dér i mellan) likt Chen et al (2004), skulle det mdjligen vara enklare att

kontrollera och studera monstret mellan fondformogenhet och prestation.

Det behover inte enbart vara skillnaden i storlek hos fonderna som kan paverka dess prestation.
Nedan presenteras ndgra omvirldsfaktorer som inte har inkluderats i berdkningarna eller

regressionerna, men som skulle ha kunnat paverka utfallet av resultatet.

Under studiens tidsperiod (2013-2018) har fond- och aktiemarknaden mestadels haft en positiv
utveckling. Detta grundar sig framforallt i gynnsamma konjunkturutsikter och en 1ag styrrénta,
vilket har resulterat i ett 6kat intresse for investeringar i fonder och aktier (Petterson, Sjoholm
& Hard, 2019). Den svenska fondmarknaden har dock varit volatil. Utifran studiens resultat
skedde de storre kurssvingningarna 2015-2016 och 2018 (Figur III), detta gar i1 linje med
Petterson, Sjoholm och Hard langtidsstudie. Nedgéngen tredje och fjérde kvartalet ar 2018
berodde bland annat pé finansiell och politisk oro (Fondbolagen, 2019b), exempelvis for lagre
tillvixtnivaer, handelskriget mellan USA och Kina samt turbulens kring Brexit. Ndmnda
omstindigheter kategoriseras som markansrisker (systematisk risk) vilket inte géir att
diversifiera bort (Sharpe, 2000). Detta kan vara en anledning till varfor portfoljerna hade en

negativ utveckling under den ndmnda tidsperioden (Figur III).

En annan faktor att ta i beaktning dr placeringsfordelningen av studiens samtliga fonder.
Beroende pd vilka sektorer och hur mycket fonderna har investerat i respektive sektor kan deras
utveckling paverkats olika och resulterat i skillnader 1 bade risk och avkastning. I studien visar
sig branschfordelningen vara likartad for sma- och storfondportfoljen. Samtliga fonder i studien
har till storst del innehav av branscher inom industri och teknik (Morningstar, 2019). Denna
faktor har dock inte tagits hénsyn till i studien vid konstruktionen av portfoljerna och skulle
ddrmed delvis kunna paverka resultatet och vara en anledning till att portfoljerna har foljt

samma utveckling (Bodie, Kane & Marcus, 2018).

6.2 CAPM och Fama-French Tre-Faktor Modell
De konstruerade portfoljerna har sedermera analyserats ndrmare genom regressioner utfort i

Stata. De regressioner som har genomforts & CAPM och Fama-French tre-faktormodellerna.
CAPM iér allmént anvdnd inom finansiell ekonomi och denna studie har valt att tillimpa

modellen for att kunna analysera inhdmtad data nidrmare (Levy, 2012). Fama-French tre-
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faktormodellen innehaller SMB och HML koefficienterna, vilka dr inhdmtade fran Kenneth R.

Frenchs hemsida, dér ett europeiskt benchmark har anvénts (French, 2019).

Anledningen till anvdndningen av ett europeisk benchmark beror pé att det inte finns tillgang
till dessa koefficienter (SMB och HML) for den svenska marknaden under studiens valda
tidsperiod (2013-2018). Swedish House of Finance ger enbart tillgang till dessa koefficienter
till och med februari 2017 (SHoF, 2019). Ytterligare databaser, Wharton Research Data
Services och Kenneth R. French, som uppsatsen hade tillgang till, kunde inte forse med data
for den svenska marknaden (WRDS, 2019; French, 2019). Detta &r ndgot som sjélvfallet kunnat
paverka utfallet av regressionen eftersom koefficienterna inte enbart berdr storlek- och
véirdeeffekten pa den svenska marknaden. D& Sverige som marknad ingér i det europeiska
benchmark som Kenneth R. French tillgdr har studien siledes valt att genomfora regressionen

(French, 2019).

Resultatet fran regressionerna (Tabell IV) ger inga storre avvikelser frén tidigare berdkningar
(Tabell II). Alfa koefficienten ger positiva virden for CAPM medan Fama-French tre-
faktormodellen generar negativa virden. En anledning till att regressionerna ger positiva
respektive negativa alfavirden kan mojligtvis bero pa att SMB och HML faktorerna har
inkluderats i Fama-French regressionen. Virdena for alfa-koefficienten i CAPM-regressionen
och 1 Fama-French tre-faktorregressionen visade sig inte vara statistiskt signifikanta. Darmed

bor inga slutsatser dras fran detta resultat.

Béda portfoljerna generar ett statistiskt signifikant f1-varde forhéllandevis néra ett i CAPM och
Fama-French regressionerna. Oavsett om fler variabler (SMB och HML) appliceras i
regressionen, paverkas inte utfallet avsevért (Tabell IV). B2 (SMB koefficienten) ger ett positivt
och signifikant resultat for bdde smé- och storfondportfdljen i regressionen. Detta indikerar
saledes att det foreligger en storlekseffekt, d.v.s. att smékapitalfonder presterar bittre i
jamforelse med storkapitalfonder. Detta visar pa att SMB koefficienten har en positiv effekt pa

den forvéntade avkastningen.

Studiens resultat gir i linje med Chen et al (2004) nér regressionen for Fama-French tre-
faktormodellen genomfGrs, att smakapitalfonder genererar en hogre, positiv SMB koefficient 1
jamforelse med storkapitalfonder. Detta kan hérledas till att mindre bolag uppmérksammas

mindre pa marknaden och att det dérfor krdvs mer tid for att analysera dessa bolag. Detta
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resulterar sdledes i att investerare som investerar i en portfolj med smakapitalfonder tar sig an

en hogre risk och bor i och med det forvénta sig en hogre avkastning (Fama & French, 1995).

Studien behandlar fonder dér varje fond generellt innehaller 30-100 aktier. Det innebér att
fonderna som ingar i storfondportfoljen dven kan innehélla aktier som ar placerade i mindre
bolag och fér séledes en positiv effekt av att smabolag generar en hogre avkastning én storbolag
pa marknaden. Eftersom SMB koefficienten indikerar pa att mindre bolag presterar béttre dn
stora bolag pd marknaden skulle investerare paverkas positivt av att placera sitt kapital 1
smakapitalfonder.  Utifran detta  skulle sméfondportféljen aterigen vara  det
investeringsalternativ som dr att foredra for investerare som viljer mellan de konstruerade

portfdljerna i denna uppsats.
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7. Slutsats

I detta avslutande kapitel besvaras studiens frdagestdllningar. Studiens slutsatser redovisas och
kapitlet avslutas med forslag till fortsatta studier samt reflektioner om studiens utforande.

7.1 Avslutande diskussion och framtida forskning
Syftet med examensarbetet var att kvantitativt utvirdera huruvida det foreligger en skillnad 1

avkastning och risk mellan sma- och storfondférmdgenheter. Det specifika syftet var att
utvdrdera den svenska aktiefondmarknaden mellan &ren 2013-2018. I linje med syftet lyder
studiens fragestillningar; Paverkar fondformogenhetens storlek fondens prestation? Foreligger
det nagon skillnad gdllande avkastning och risk mellan fonder med liten respektive stor
fondformdogenhet? Efter insamling och bearbetning av data, f6ljt av utford analys, kan studien

besvara nimnda fragestéllningar och dra f6ljande slutsatser.

- Béde smafondportfoljen och storfondportfoljen frambringar en medelavkastning som foljer
marknadsportfoljens utveckling. Den manatliga medelavkastningen skiljer sig inte markant
mellan de konstruerade portfoljerna, men sméafondportféljen generar en nagot hogre

avkastning.

- Av de fyra prestationsmatten (Sharpekvot, M?, Jensens alfa och Treynorkvoten) som har
tillimpats visade det sig att smafondportféljen hade en hogre riskjusterad avkastning vid

samtliga matt.

- SMB koefficienten i Fama-French tre-faktorregressionerna ger ett positivt resultat for bade
smé- och storfondportfoljen. Detta indikerar séledes pd att det foreligger en storlekseffekt,

ddarmed paverkas investerar positivt av att investera i smékapitalfonder.

Studien finner att smafondportfoljen och storfondportfoljen gar i linje med varandras och
marknadsportfoljens (SIXRX) utveckling. Sett till perioden som studien har studerat presterar
dock sméafondportfoljen ndgot béattre. Denna slutsats dr baserad pd berdknade betavérden,
genomsnittliga  ménadsavkastning  och  riskjusterad  avkastning.  Saledes  har

fondformogenhetens storlek en marginell paverkan pa fondens prestation.
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Forslag till fortsatta studier skulle kunna vara att genomfora en mer djupgdende analys dar
urvalet av fonder &r storre och metoden bestir av fem portfdljer som tar hinsyn till
fondformogenhetens fordndring dver tid. Vidare kan det vara intressant att genomfora en studie
som inte enbart undersoker aktiefonder utan som jamfor olika segment av den svenska

fondmarknaden for att se om det foreligger nagon skillnad i prestation.

7.2 Reflektioner om studiens genomforande
Under studiens ging har vissa problem uppstatt, vilka har foranlett anpassning av

arbetsprocessen. Trots begransad tid har problem forsokt 16sas pa ett sa bra och effektivt sétt

som mojligt. Det finns dock delar i1 arbetet som vi ar kritiska till.

Vid urvalet av fonder var valda kriterier tvungna att vara uppfyllda. Detta ledde till att vi enbart
anvinde oss av fonder som varit verksamma och tillgdngliga under vald tidsperiod. Det kan ha
skapat problem i form utav survivorship bias, déir vissa fonder helt enkelt har blivit uteslutna.
Det kan séledes ha paverkat resultatet. Den data som utgdr underlaget for studien har forts in
och riknats manuellt. Detta kan ha medfort vissa felberdkningar under studiens gang. Vi har
kontrollréknat flertalet gdnger for att minimera dessa misstag, men det kan dndock féorekomma.
En svaghet i denna studie ar att SMB och HML faktorer dr framtagna for ett europeiskt
benchmark, vilket inte var studiens forsta val. Det specifika syftet med studien var att studera
den svenska marknaden och vi kunde enbart {2 tillgng till dessa variabler for Fama-French
modellen frén 2013 till februari 2017 pd den svenska marknaden. For att inte avvika frén syftet

anvéndes ett europeiskt benchmark i berdkningarna.
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9. Bilagor

Bilaga A.

Tabell Al. Fonder inkluderade i smdafondportfoljen.

Portfélj Sma

Cicero Focus A

Cliens Sverige A

Enter Sverige A

Enter Sverige Pro

Lancelot Avalon

Nordea Olympia
PriorNilsson Sverige Aktiv A
Spiltan aktiefond Sméland
Spiltan aktiefond Sverige

Tabell A3. Beskrivande statistik.

Tabell A2. Fonder inkluderade i storfondportfoljen.

Portfolj Stor

AMF Aktiefond Sverige

Carnegie Sverigefond (A)

Didner & Gerge Aktiefond

Folksam LO Sverige

Lannebo Smabolag

Nordea Alfa

SEB Sverigefond

Swedbank Robur Sverigefond
Swedbank Robur Sverigefond MEGA

Variabel Sma Stor Marknadsportfolj SMB HML
Medelavkastning 0,98 0,95 0,94 0,25 -0,037
Medianen 1,49 1,54 1,50 0,12 -0,04
Variansen 12,73 12,33 11,84 2,31 4,65
Standardavvikelse 3,57 3,54 3,47 1,52 2,16
Min -7,65 -8,29 -7,15 -2,91 -4,72
Max 8,18 7,70 8,07 3.82 6,41
Skevhet -0,39 -0,51 -0,39 0,25 0,26
Kurtosis 3,02 3,11 2,95 2,54 3,17
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Bilaga B
Tabell B1. Fordelningen av data for smd (till vinster) - och storfondportfoljen (till hoger) i jimforelse med

normalfordelning.

Density

10.00

0.00
Portfélj Stora

0.00
Portfélj Sma
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Bilaga C

Tabell C1. Statistisk utvirdering av heteroskedasticitet med hjilp av Breusch-Pagan test. Noll-hypotesen skrivs
enligt foljande: Variansen hos feltermen dr konstant. P-viirden for respektive portfolj presenteras i tabellen.

Variabel Portfolj Sma Portfolj Stor
Breusch-Pagan 0,2705 0,4225

Breusch-Pagan test for homoskedasticitet. P-virdena for bade smafondportfoljen och
storfondportfoljen indikerar pa att noll-hypotesen inte kan forkastas. Saledes har inga &tgérder

vidtagits for eventuell heteroskedasticitet.

Tabell C2. Statistisk utvirdering av seriell korrelation med hjilp av Bresuch-Godfrey test. Noll-hypotesen skrivs
enligt féljande. Det finns ingen seriell korrelation mellan feltermerna. P-virden for respektive portfolj presenteras
i tabellen.

Variabel Portfolj Sma Portfolj Stor
Breusch-Godfrey 0,0178 0,247

Breusch-Godfrey test for seriell korrelation. Portfolj Sma ger ett p-virde mindre dn 5% (p-virde
< 0,05). Darmed kan noll-hypotesen om ingen seriell korrelation inte forkastas. Newey-West
standardavvikelser har sédledes anvints vid berdkningarna for att ta hénsyn till seriell
korrelation. For portfolj Stor har inga atgédrder vidtagits eftersom portfoljen ger ett p-virde
storre dn 5% (p-vérde > 0,05).

Tabell C3. Statistisk utvirdering av mutlikollinearitet for variablerna SMB och HML med hjilp av en
korrelationsmatris. Virden >0,9 eller virden <-0,9 indikerar pa att multikollinearitet existerar.

Variabel Marknaden SMB HML

Marknaden 1
SMB -0,0701 1
HML -0,0607 | -0,0798 1

Korrelationsmatris for test av mutlikollinearitet. Varden som dverstiger 0,9 eller understiger -
0,9 indikerar pa att det existerar mutlikollinearitet (Kutner et al, 2005). Virdena enligt
korrelationsmatrisen visar séledes att ingen mutlikollinearitet existerar mellan variablerna och

saledes har inga atgérder vidtagits.
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