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Forord

Vi kan se tillbaka pa en tid utav intensivt skrivande och analyserande vilket fort oss in pa nya
vigar fyllda med kunskap. Den virdefullaste kunskapen har brutits ut och bildat
grundstenarna i var studie. Med mycket tdlamod och ett brinnande intresse har en gedigen
studie slutforts. Resultatet av studien hoppas vi kunna intressera ldsaren och uppmuntra till en
vidare forskning.

Vi vill rikta ett stort tack till var godhjartade universitetsadjunkt och handledare Bengt O.
Haraldsson for en vilpreciserad och virdefull handledning under studiens gang. Vi vill dven
rikta ett varmt tack till vart ekonometriska bollplank Niclas Frifelt tillika studierektor och
universitetsadjunkt.

Halmstad, 14 maj 2008

Linda Jonasson Bjorn Petersson
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Abstract

The authors question if hedge funds are a costly investment and how much the actual costs are
in management- and incentive fees. In order to clarify the authors asked themselves the
following question: How much does an investor have to pay in management- and incentive
fees for a Swedish related hedge fund? The authors calculated the mean and median value for
the management- and incentive fees and matched these against the return and the Swedish
three month Treasury bill. The authors also did some relationship tests. The result of the study
is an actual fee that clarifies for the investors in hedge funds and can be used as a point of
comparison.
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Sammanfattning

Pa grund av turbulenta tider pa borsen med kraftiga svingningar under 2007/2008 har
intresset for hedgefonder okat. Detta 6kade intresse har fatt genomslag i media och ofta
kommenteras hedgefondernas avgiftsstruktur. Forfattarna ifragasétter om hedgefonder anses
vara en dyr investering for investerarna och hur stor forvaltaravgiften uppger sig att vara. For
att fortydliga for investerarna stiller sig forfattarna foljande fraga: Hur mycket betalar
investeraren i forvaltaravgift for en svenskrelaterad hedgefond? 1 studien ingick 19 stycken
svenskrelaterade hedgefonder och med hjélp av en kvantitativ studie beriknades total
forvaltaravgift som jaimfordes med avkastning samt 3-manaders statsskuldsvixel (SSVX-90).
Direfter undersoktes samband mellan total forvaltaravgift och avkastning samt riskjusterad
avkastning. Betridffande samband kan det ses att det gar mot negativt samband for total
forvaltaravgift och avkastning vilket ej motsiger teorin. Med avseende pa samband mot
riskjusterad avkastning finner studien ej nagon utmérkande trend vilket medfor att en
jamforelse med teorin ej kan utforas.

Studien mynnade ut i att ett riktmérke faststilldes pa vad den faktiska forvaltaravgiften for en
hedgefond ir, vilket kan séttas i perspektiv till traditionella fonders forvaltaravgift. Vad som
kan utldsas ur studien &r att medelhedgefonden ej dr 16nsam om dess avkastning och total
forvaltaravgift jamfors med SSVX-90. Om medianhedgefonden tas i beakt kan didremot
lonsamhet urskiljas. Studien framhéver en marginell skillnad mellan hedgefonders avkastning
och en riskfri placering. Om avgifterna dr relevanta for investeraren kan ej fastslas av studien
da variabler som risk bor vigas in. Med varje individs olika preferenser dr det upp till
individen att bedoma om en investering i hedgefonder anses dyr eller ej. For att fa en djupare
analys om investerarens syn pa avgiftsnivan skulle en kvalitativ studie behovas vilket kréiver
mer tid och resurser @n vad forfattarna erholl. Forfattarna uppmuntrar dirfor till en framtida
kvalitativ studie.
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1 Inledning

I det inledande kapitlet beskrivs bakgrunden till det valda dmnet. Vidare kommer
problemdiskussionen att behandlas som i sin tur ska leda till problemformuleringen och
uppsatsens syfte. Kapitlet kommer att avslutas med avgrinsningar samt definitioner.

1.1 Problembakgrund

Sverige ér det land i vérlden dér befolkningen dr mest benégna till att spara i fonder." Utav
den vuxna befolkningen (18-74 ar) sparade 94 procent i fonder under 2007.
Fondformogenheten i Sverige bestar idag till cirka 80 procent av privatsparande och foretagen
star for resterande 20 procent, dir den totala fondformogenheten uppgar till dver 1 600
miljarder kronor.”

Nir det giller val av fonder finns det ett flertal fondtyper att vilja bland. Fondbolagens
Forening delar upp fondtyperna i sex kategorier, aktiefonder, blandfonder, fond-i-fonder,
langa rdintefonder, korta rdantefonder och dvriga fonder. Den sistnimnda bestar bland annat
av hedgefonder som klassificeras som en specialfond. Nettosparandet i fonder under 2007
uppgick till cirka 26 miljarder (inklusive PPM), varav 32 procent bestod av hedgefonder.’
Jamforelsevis med ar 2005 da nettosparandet i hedgefonder omfattade cirka 8 procent har
intresset for hedgefonder okat avsevirt.*

Det okade intresset av hedgefonder kan forklaras av manga faktorer. En faktor &r att
hedgefonderna har moderniserats bland annat genom att utoka malgruppen och att férenkla
handeln. Ursprungligen var malgruppen kapitalstarka privatpersoner men har nu utokats till
savil institutionella investerare som smasparare. Samtidigt har antalet handelsdagar utokats
och beloppsgrinserna for inséttningar har sinkts.’

Men framfor allt kan det 6kade intresset for hedgefonder forklaras av oron som rader pa
borsen och att investerarna vill skydda en del av sitt kapital. Diskussionen om alternativa
placeringar som hedgefonder eskalerar eftersom de kidnnetecknas for att ge en hogre
riskjusterad avkastning och skydd av kapital vid nedgang, dessutom en absolut avkastning och
lag samvariation med marknaden.

Nagot som utmérker en hedgefonds avgiftsstruktur till skillnad fran 6vriga fonder, ar att det
utover den fasta forvaltningsavgiften tillkommer en prestationsbaserad del. Detta medfor att
desto mer hedgefonden Overpresterar ett index, desto hogre blir den rorliga avgiften. Foljden

! http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Fondskolan-del-2-Fondjuridik/ (2008-02-05, 09:50)

Zp, Nilsson, Fondboken — Fakta & regler Reviderad utgéva (Stockholm: Sellin & Partner Bok & Idé AB, 2007)
s.7-9

3http://www.fondbolagen.se/Pressrum/Pressmeddelanden/0801 11%20L.%C3%A52t%20nettosparande %20i%20f
onder%?202007.aspx ?year=2008 (2008-02-05, 10:30)
*http://www.fondbolagen.se/Pressrum/Pressmeddelanden/Rekord % C3 % A5r%20f%C3%B 6r%20nysparande %20
1%20fonder%202005.aspx ?year=2006 (2008-02-05, 11:10)

5 P. Anderlind, B. Dotevall, E. Eidolf, M. Holm & P. Sommerlou, Hedgefonder (Lund: Academia Adacta, 2003).
S. 25-33
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av detta blir att hedgefonder ses som en dyrare investering @n fonder utan prestationsbaserad
avgif‘[.6 Kop- och forsiljningsavgifter dr mindre vanligt for hedgefonder én for dvriga fonder.”

Det 6kade intresset har iiven fatt genomslag i media® di det debatteras dagligen om
hedgefondernas roll i portfoljen. De belyser amnen som avkastning, avgifter samt syn pa risk.
Det dr denna 6kade uppmirksamhet och popularitet som har inspirerat till denna uppsats.

1.2 Problemdiskussion

Under hosten 2007/vintern 2008 gick borsen ner 27 procent pa 26 veckor, vid sadana
turbulenta tider krivs ett skydd for investerarnas kapital.9 Hedgefonder har dirfor blivit ett
starkt vixande alternativ for investerarna, da de kan erbjuda skydd vid nedgangar som dessa.
Hedge betyder just skydd och gardering, vilket hedgefondskategorin strivar efter att uppna.
Deras generella mal dr att generera positiv avkastning oavsett borsklimatet, jamforelsevis med
traditionella fonder dir avkastningen é&r relativ.'® En annan férdel med hedgefonder &r att de
oftast visar en 1ag korrelation med marknaden, vilket i sin tur innebir att hedgefonder dr en
bra diversifieringsméjlighet till investerarens portfolj.''Det som talar emot hedgefonder ér
dessllzlbga avgifter, dalig likviditet samt ldgre avkastning gentemot andra fonder pa ldngre
sikt.

Fokus pa dagens forskning om hedgefonder har varit den absoluta avkastningen, de olika
strategierna och diversifieringsmdgjligheter samt riskexponering. Forskning om avgifter dr
hittills begrinsad men flertalet artiklar samt litteratur' angaende hedgefonder har
kommenterat de hdga avgifter som rader vid handel. De flesta skribenterna anser det vara en
negativ egenskap.

En artikel som uppmirksammades infor studien var Jonas Lindmarks pa Morningstar.se som
skrev att avgifterna var skyhoga for hedgefonder.14 Det forde studien vidare till en artikel fran
”The Economist” dér en klar negativ instillning till hedgefonders avgifter
uppmérksammades. 15

® P. Nilsson (2007) s. 39-40
7 hitps://se.etrade.com/gl_text.asp?nav=2346 (2008-02-05, 16:00)
8http://www.morningstar.se/news/commentary.asp?articleID=54292 & validfrom=2007-12-20 (2008-02-25,
10:00)
http://di.se/Nyheter/?page=%?2fAvdelningar%?2fArtikel.aspx%3t0%3dIndex %26 ArticleID%3d2007%5c06%5c
04%5c¢235858 (2008-02-28, 10:05)
http://www.privataaffarer.se/fonder/200706/starkt-okande-intresse-for-hedgefonder/index.xml (2008-02-25,
10:00)
http://fonder.allehanda.se/news/newsradar.asp?ArticleID=43961 &validfrom=1/23/2006 (2008-02-25, 09:50)
Jonsson, A. (2006). Vilj ritt hedgefond. Privata affiirer, Nr 5 maj 2006, s. 29
° hitp://www.affarsvarlden.se/art/199193 (2008-02-06, 09:00)
0p_ Anderlind et al. (2003) s. 6
L. Vinell, J. Fischerstrdm & M. Nilsson, Effektivt kapital — En introduktion till modern portfoljhantering
(Stockholm: Norstedts Juridik AB, 2005) s. 144
Phitp://fonder.allehanda.se/news/newsradar.asp?ArticleID=4396 1 &validfrom=1/23/2006 (2008-02-07, 15:30)
13 hitp://www.affarsvarlden.se/art/72054 (2008-02-28, 09:40)
http://fonder.allehanda.se/news/newsradar.asp?ArticleID=43961 &validfrom=1/23/2006 (2008-02-28, 09:40)
The Economist. A wise investment? Vol. 374 No. 8414, pp.11-12
P. Anderlind et. Al (2003) s. 72
' hitp://www.morningstar.se/news/print.asp?articleid=38121 &categoryid=144&validfrom=18/2/2005 (2008-02-
07, 15:30)
' The Economist. A wise investment? Vol. 374 No. 8414, pp.11-12
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Aven Anderlind et al. papekar att nackdelar med hedgefonder #r deras prestationsbaserade
ersittning som ger hogre fbrvaltaravgifterm.

Vidare styrker litteraturen dven att prestationsbaserad ersittning till forvaltaren kan uppga till
20 procent av avkas‘mingen.17

Samtidigt ndmns det att avkastningsrelaterade avgifter kan vara en nackdel for investerarna,
bade da det kan medfora okat risktagande och att det dr svarare att ta hansyn till priset i
forvidg. Detta kan ses som en alternativkostnad for smasparare som istéllet hade gynnats av en
enhetlig avgift.'®

Forskning som dr nagot mer positiv angaende hedgefondernas avgifter dr Lhabitants “Are
hedge fund fees too high?”. Forskaren kom fram till att hedgefonders avgifter 4r hoga men
relevanta da han menar att investeraren far vad den betalar for. Investeraren betalar for att
skydda sitt kapital och ha en lag risk med absolut avkastning. Lhabitant indikerar pa att
traditionella fonder anses ta mer betalt f6r mindre jobb. De traditionella fonderna véntar oftast
pa en viardeokning och utfor ddrfoér en mindre aktiv forvaltning, samtidigt som de tar ut en
hogre fast forvaltningsavgift. 19

Liang utforde en studie dér resultatet visade att hedgefonders fasta forvaltningsavgift dr lagre
gentemot traditionella fonders. Hedgefondernas genomsnittliga fasta forvaltningsavgift
uppgick till 1,36 procent och hade en median pa 1 procent. Vidare kommenterade han hur
fordelaktigt High watermark &r for investeraren.”

Ackermann, McEnally och Ravencraft slog fast 1999 att hedgefonder med prestationsbaserad
avgift har generellt en hogre Sharpekvot én hedgefonder utan prestationsbaserad avgift. Detta
innebir att hedgefonder visar en bittre riskjusterad avkastning gentemot traditionella fonder.'

Vidare har studien observerat att antalet hedgefonder har 6kat snabbt pa den svenska
marknaden de senaste dren. Okningen av aktorer kan bero p3 att fortjinsten har ansetts blivit
mer lattfortjant till en relativt 1ag risk samtidigt som antalet bolag som gatt i graven &r ett
morkertal. Om fortjdnsten dr hog, dr da avgifternas storlek relevant och finns det utrymme att
minska avgifterna? Forvaltarens avgifter kan ses som otydliga da det bestar av flera delar och
investerarna kan da ha svart att i forviag rakna ut en forvintad forvaltningsavgift. Intresset att
studera ndrmare hur dyr en investering i en hedgefond blir har 6kat efter fordjupning i detta
uppméirksammade @mnet.

Manga fragor kan uppsta efter forskning och debattering och studien har valt att koncentrera
sig pa avgiftsrelaterade fragor. Nagra av fragorna studien vill besvara dr om avgifternas
storlek dr relevanta i forhallande till avkastningen och om det &r en myt att hedgefonder &r
dyra?

Utover det forskarna har kommit fram till vill studien belysa hur det ser ut pa den svenska
hedgefondsmarknaden. Studiens mal &r att fa fram de genomsnittliga kostnaderna for de
svenska hedgefonderna samt sitta ett riktmérke for den faktiska forvaltaravgiften som
investeraren kan forvinta sig.

' P. Anderlind et al. (2003) s. 71-75

'"'L. Vinell et al. (2005) s. 144

'*P. Nilsson (2007) s. 56

' Lhabitant, F-S. (2007). Delegated portfolio Management: Are hedge fund fees too high? Journal of
Derivatives & Hedge funds, Vol. 13, Nr. 3 5. 220-232 .

20 Liang, B. (1998), On the Performance of Hedge Funds. University of Massachusetts at Amherst, Working
Paper Series, Social Science Research Network.

2 Ackermann,C., McEnally, R. & Ravenscraft, D. (1999). The performance of Hedge funds: Risk, Return and
Incentives. Journal of Finance, Vol. 54. Nr 3.
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Detta leder fram till féljande problemformulering.

1.3 Problemformulering

Med resonemang utifran vad som namnts i diskussionen har studien bestamt sig for att inrikta
sig mot hedgefondernas avgiftsstruktur och speciellt deras forvaltaravgift. For att kunna méita
avgifterna maste studien bryta ner dem och forklara vad de bestar av. Direfter ska studien
lyfta fram en faktisk kostnad for forvaltaravgiften. For att fortydliga detta har studien kommit
fram till foljande fraga:

Hur mycket betalar investeraren i forvaltaravgift for en svenskrelaterad hedgefond?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att fortydliga for investerarna vilken storlek forvaltaravgifterna
har samt om det rader samband med avkastning och riskjusterad avkastning. Detta ska ge
investerarna ett riktmirke om vilken faktisk kostnad de kan vénta sig vid en placering i
hedgefonder. Det ska tydligt framga gentemot en benchmark med 3-manaders
statsskuldsvixel (SSVX-90) hur relevant kostnaden dr. Motivet till att studien viljer SSVX-90
dr att rédntan &r riskfri och ett erként riktmérke.

1.5 Avgrinsningar

Studien har valt att inrikta sig pa svenskrelaterade hedgefonder som star under
Finansinspektionens tillsyn, frimst av tva anledningar. Dels for att studien inriktar sig mot
svenska investerare och dels for att hedgefonderna da rader under samma villkor.

Studien kommer att bortse fran skatter nér det giller savil skatt pa utdelning som skatt pa
kapitalvinst. Detta for att bade privata sparare och foretag ér inrdknade som investerare och
deras beskattning skiljer dem sinsemellan.

1.6 Definitioner

Hedgefond Hedge betyder skydd/gardering. Oavsett om
marknaden gar upp eller ner ska hedgefonden
forsoka ge positiv avkastning och stiga i virde.
Hedgefonden anvinder korta (silja) och langa (kopa)
positioner for att minska risken. Hedgefonder
klassificeras alltid som specialfonder.22

Specialfond Ar en investeringsfond som har en friare
placeringsinriktning eller begrinsning nir det géller
inkOp eller inlosen av andelar. Fondbestimmelserna
skiljer sig fran vad traditionella fonder kriver.”
Specialfond far inte marknadsforas och siljas fritt i

2 p. Anderlind et al. (2003) s. 5-6
2 hitp://www.fi.se/Templates/PopupPage 2355.aspx (2008-01-15, 13:20)
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.. 24
andra ldander™.

Avgifter Kostnaden investeraren har for att erhalla en
hedgefond. Forvaltningsavgift och rorlig
forvaltningsavgift dr de avgifter som &dr mest
vanligaste avgifterna for hedgefonder.*

Risk Risken med att spara i fonder 4r att pengarna ska
minska i virde. Den mits med bland annat
standardavvikelsen som visar hur fondkursen stiger
och sjunker i férhallande till genomsnittliga
kursrorelser.*®

**P. Nilsson (2007) s. 95
* http://www.morningstar.se/definitions/index.asp?lang=sv&helptype=s&keyword=start
% P. Nilsson (2007) s. 48-50
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2 Teoretisk referensram

I den teoretiska referensramen redogors hedgefondens historia som innefattar uppkomst,
utveckling samt fordndringar. Ddrefter kommer hedgefonders struktur och avgifter att
beskrivas foljt av for- och nackdelar samt riskjusterad avkastning. Vidare kommer kapitlet ta
upp portfoljvalsteori, risk och samvariation for att sedan avslutas med tidigare forskning.

2.1 Hedgefondens historia

2.1.1 Hedgefondens uppkomst27

Den forsta hedgefonden grundades av australiensaren Alfred Winslow Jones (1900-1988)
redan 1949. Han jobbade da for tidningen " Fortune” déar han undersokta olika
virderingstekniker for kapitalforvaltare. Det var efter att ha undersokt dessa
virderingstekniker som Jones fick intresse att utarbeta fram en egen modell f6r en alternativ
investeringsform. Med hans investeringsteknik var malséttningen att investeraren skulle fa en
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling och en begrinsad marknadsrisk. Denna
skyddande investeringsform fick didrfor namnet ”Hedgefond’, som betyder gardering och
skydd. Tekniken gick ut pa att kopa langsiktiga aktier nédr de ansags vara undervirderade
medan Jones sdlde aktier som ansags vara 6vervirderade trots att han inte dgde dem. Det
senare bendmns “blanka” och innebdr att investeraren lanar en aktie som séljes av direkt
eftersom den anses vara dvervirderad. Nir kursen faller kops aktien tillbaka och lamnas
direfter tillbaka till huvudigaren. Blankning kan dven kallas dven kort position.

Det var inte bara investeringstekniken som var ny utan dven avgiftsstrukturen. Jones tog
endast ut en procentuell avgift som var berdknat pa en absolut avkastning. Detta skapade i sin
tur ett Omsesidigt intresse mellan investerare och forvaltare att fokusera pa en absolut
avkastning till begréinsat risktagande.

Det dr6jde dock 17 ar innan hedgefonden blev en succé. Det var efter att tidningen Fortune
1966 hade publicerat en jaimforelse som folk fick upp 6gon. Tidningen jamfoérde avkastningen
mellan Jones hedgefond och traditionella aktiefonder under en 10-arsperiod. Resultatet visade
att Jones hedgefond hade overtriffat aktiefondernas avkastning med 87 procent. Succén
plagierades och efter nagra ar fanns det 6ver 100 hedgefonder.

Trots att hedgefonder har funnits i flera decennier sa ér de relativt okinda for en storre del av
den svenska allminheten. Detta kan bero pa att det var forst 1996 som ”Brummer & Partners’
introducerade den forsta svenska hedgefonden, ”Zenit”.

’

2.1.2 Hedgefondens milstolpar

Hedgefondernas frammarsch avtog trots succén pa 1960-talet och de narmsta decennier
darefter levde hedgefonderna ett ganska anonymt liv. Det var forst i borjan pa 1990-talet som
skribenter ater tog upp dmnet om hedgefondernas hoga avkastningsniva och dirmed ckade
intresset for hedgefonderna. Denna blomstrande uppmirksamhet utsattes dven av negativa
skriverier som fick drastiska foljder for hedgefonderna. 1992 sjonk det brittiska pundet

2" P. Anderlind et al. (2003) s. 7 ff.
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dramatiskt och skulden lades pa hedgefonderna. Den hedgefond som fick den storsta skulden
var George Soros Quantum fond. Detta kunde dock motbevisas av en studie fran
Internationella valutafonden som bevis att ingen marknadsmanipulation eller 6kad volatilitet
berodde pa hedgefonden.”

En annan héndelse som har beflickat hedgefonders rykte 4r den omtalade Long Term Capital
Management. Hedgefonden grundades 1993 och till en borjan gick fonden mycket bra med en
avkastning pa cirka 40 procent per &r.” LTCMs kapitalinnehav var stort och uppgick till 70
miljarder kronor vilket kan jamforas med de svenska allménna pensionsfondernas kapital pa
150 miljarder ar 2006.%° For att kunna uppritthilla samt 6ka den goda avkastningen var
fonden tvungen att ka belaningen markant.®'

Nér Ryssland 1998 hamnade i en finansiell kris fick detta forédande konsekvenser for LTCM
da hedgefonden hade stora positioner pa ryska marknaden.* Krisen orsakade en
likviditetsbrist vilket medforde att laneinstituten kravde tillbaka LTCMs krediter. LTCM
behovde saledes silja av sin portfolj till ogynnsamma villkor och stora forluster realiserades.
Amerikanska centralbanken forespadde att en eventuell kollaps skulle generera stora
konsekvenser for de finansiella marknaderna och uppforde ett atgédrds program dir de storsta
bankerna fick kopa ut fondens aktiekapital for att sedan likvidera portféljen. Atg‘arden blev
lyckad och forlusterna blev mindre #n befarat. *

Dagens forvaltare dr nu mer medvetna om riskerna och vad en for hog belaningsgrad kan
innebdra for portfoljerna. Efter tidigare héndelser har hedgefonderna nu tagit 1ardom och
belanar mer mattfullt samt att det har utarbetats nya sofistikerade riskhanteringssystem.**
Trots denna vetskap och de nya systemen sker det dnda nedldggningar pa
hedgefondsmarknaden. Sa sent som augusti 2006 kollapsade den amerikanska hedgefonden
Amaranth efter att ha missbedomt gas- och energimarknaden. Konsekvenserna blev ej sa
missforodande som i fallet med LTCM och myndigheterna behovde dirfor ej ingripa.™

2.1.3 Hedgefondens modernisering

Hedgefonder har foridndrats mycket sedan uppkomsten och en stindig modernisering sker.
Moderniseringen medfor bland annat att malgruppen utokas. Tidigare var det kapitalstarka
privatpersoner som investerade i hedgefonder medan det nu har utokats till savil stiftelser,
forsdkringsbolag som smé’lsparare.36

Handelsdagarna skiljer sig fran hedgefond till hedgefond. Manadsvis eller kvartalsvis handel
kan medfora stora begrinsningar for investerarna nar det géller likviditeten. Pa marknaden
finns det dock tendenser for att f en mer kontinuerlig handel och 6kad likviditet.”’

2 p. Anderlind et al. (2003) s. 9

P, Anderlind et al. (2003) s. 9-10

30 hitp://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23285 (2008-02-29, 12:00)
3! hitp://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26740 (2008-02-29, 13:20)
32 hitp://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Hogriskmarknad-eller-investeringsparadis/ (2008-02-29,
12:25)

3 P. Anderlind et al. (2003) s. 10

3 P. Anderlind et al. (2003) s. 72-73

35 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26740 (2008-03-03, 09:40)
3 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23285 (2008-02-29, 14:40)
7 P. Anderlind et al. (2003)
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Tidigare har minimigrénsen for inséttningar varit anpassad for kapitalformogna och ofta
uppgatt till minst 100 000 kronor. En annan del av moderniseringen &r nu att marknaden
oppnats for spararna med mindre kapital dd minimigrinsen for investerat kapital séinkts.*®
Lag (1990:1114) om virdepappersfonder har utvecklats genom Lag (2004:46) om
investeringsfonder som infordes den 1 april 2004 dér specialfonder nu behandlas separat fran
ovriga investeringsfonder *°. Detta ir ett led i moderniseringen déir man styrker
konsumentskyddet och dkar genomlysningen av hedgefonder. Numera redovisar forvaltarna
16pande de olika matt som beskriver risken i hedgefonderna da det tidigare bland annat har
haft en fordrdjning av publiceringen hos Finansinspektionen.*’

2.2 Hedgefonders struktur

Hedgefonder klassificeras som specialfond och lyder under Finansinspektionens tillsyn dér ett
godkinnande krivs for att starta eller forvalta en specialfond*'. Reglerna som ska
uppritthallas berdr hur hedgefonden ska placera och vilken informations- och
rapporteringskrav som hedgefonden maste uppfylla. Reglerna for specialfonder dr nagot friare
dn for traditionella fonder. Syftet med hedgefonder &r att generera positiv avkastning dven i
fallande marknader och for att kunna uppna syftet maste forvaltaren fa agera fritt. Med de fria
reglerna har forvaltaren mojlighet att anvénda sig av blankning och derivatinstrument, sasom
optioner och terminer.*

Motsatsen till blankning, lang position innebér att férvaltaren investerar i undervirderade
virdepapper och invéntar att kursen ska stiga. Detta dr den vanligaste strategin for
virdepappersfonder.

Optioner anvinds precis som blankning for att skydda sig mot kursfall. Optioner anvinds i
spekulationer om kursers nedgangar samt uppgang, da optioner sikerstiller en specifik
kursniva vid forsiljning eller kop. Samma sak giller for terminer da de sikerstiller ett bestamt
pris vid en given tidpunkt i framtiden.*’

Pa grund av de fria placeringsreglerna och de verktyg som tillkommer bildas det hela tiden
nya olika hedgestrategier. Det dr svart att sdga hur manga strategier som finns men det
Schweiziska radgivningsbolaget Harcourt Investment Consulting har kategoriserat ner de
mest forekommande strategierna och fick da 26 stycken.

Den absolut vanligaste hedgestrategin ar Lang/kort aktiehedge som anvénds i drygt 55
procent av alla hedgefonder i virlden.**

Oavsett vilken strategi och verktyg forvaltaren anvinder sig av sa krivs det gott om tid och ett
aktivt forvaltande for att kunna prestera en absolut avkastning. Detta engagemang &r kostsamt
och aterspeglas i forvaltningskostnaden. Detta dr en av de bidragande orsakerna till att
prestationsbaserade avgifters hoga niva accepteras av investerarna. De far helt enkelt mer for

pengarna.®’

En vanligt férekommande tendens &r att hedgefondsforvaltarna ofta placerar eget kapital i
fonden. Detta medfor att forvaltaren blir deldgare tillsammans med investerarna och tar ett

38 hitp://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23285 (2008-02-29, 14:40)

*P. Nilsson (2007) s. 22

0 hitp://www.riksbank.se/templates/Page.aspx2id=26740 (2008-03-03, 09:40)

M http://www.fi.se/upload/30_Regler/60 Vagledning/investeringsfonder.pdf (2008-03-05, 15:30)
“>P. Nilsson (2007) s. 39

“P. Anderlind et al. (2003) s. 27

* P. Anderlind et al. (2003) s. 26-28

3 F-S. Lhabitant (2007)
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solidariskt ansvar for fondens utveckling. Det aterspeglar dven att forvaltaren tror pa idén och
de kommer att gora allt for att 6ka avkastningen samt undvika forluster.*®

2.3 Avgifter

Avgifter och kostnader for hedgefonder kan beskrivas med olika begrepp. Det begrepp och
matt som oftast anvénds vid jimforelse av fonder dr forvaltningsavgift. Denna avgift ska
ersitta fondbolagen for forvaring av fondens formodgenhet, administration och information
samt for analys och forvaltning. Forvaltaravgiften rdknas ut samt reserveras dagligen och dras
sedan fran fondens virde. Avgifterna skiljer sig mellan fonderna och det brukar finnas ett
samband med placeringsinriktningen. Oftast sammankopplas ett hogre risktagande med en
hogre forvaltningsavgift vilket bidrar att aktiefonder i1 regel har hogre avgift dn riantefonder.*’
Till skillnad fran aktie- och rantefonder har hedgefonder en annorlunda avgiftsstruktur dér det
ofta tillkommer en rorlig prestationsbaserad del utdver den fasta fbrvaltningsavgiften.48

2.3.1. Forvaltarens ersittning

Den fasta forvaltningsavgiften varierar fran hedgefond till hedgefond och de som ér listade pa
Morningstar.se ligger i intervallet 0-6 procent, har ett genomsnitt pa 1,35 procent samt en
median pa 1 procent o, Hedgefonders fasta avgift ligger i en niva mellan aktiefonders
respektive rintefonders avgift.

Rorlig avgift baseras pa forvaltarens prestation och berikningen skiljer sig hedgefonder
emellan. I Sverige ar det standard att forvaltaren tar ut en avgift efter att hedgefondens
avkastning har passerat ett index for en SSVX-90.”" En vanligt fsrekommande procentsats for
prestationsbaserad avgift ir 20 procent av rets avkastning®'. Det finns dock avvikelser dr
den prestationsbaserade avgiften uppgatt till 30 procent av den positiva avkastningen”.

Men att mita den rorliga avgiften efter den positiva avkastningen &r en utlédndsk tendens, till
exempel dr det enbart 18 procent av hedgefonder i skatteparadis som drar av den riskfria
rintan fran avkastningen™.

Om hedgefonden dock inte har nagon fast forvaltningsavgift utan enbart bestar utav
prestationsbaserad avgift dr det mest vanligt att fonden foljer High watermark-principen.
Denna princip ska se till att investeraren ej far betala avgifter sa linge hedgefonden
underpresterar. Det innebir att fondforvaltaren sitter en grins, ett High watermark, som maste
uppnas for att avgifter ska fa tas ut. Grinsen kan sittas pa olika vis men i Sverige finns det tva
sdtt som &r vanligast. Det ena sittet tar ut en avgift sa fort hedgefonden presterar béttre dn
SSVX-90 vilket innebér att fondforvaltaren kan fa dubbel erséttning for samma viardeokning.
Det andra sittet virnar mer for investerarna da det har ett justerat High watermark. Det gar ut
pa att avgiftsgransen sitts efter tidigare hogsta avkastningsvirde och tar ej ut nagon avgift

%6 C. Ackermann et al. (1999)

*7'P. Nilsson (2007) s. 53-54

* P. Anderlind et al. (2003) s. 32-33

* http://www.morningstar.se/ (2008-03-03, 13:50)

59 hitp://www.morningstar.se/ (2008-03-03, 14:40)

>TE.S, Lhabitant (2007)

52 http://www.avanza.se/aza/fonder/fondguiden. jsp?orderbookld=49569 &savingsCase=AVANZA (2008-03-03,
15:00)

%3 hitp://www.morningstar.se/news/analysis.asp?article]D=37720& validfrom=2005-01-28 (2008-03-03, 15:30)
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forran den nivan dr 6verpresterad. Detta medfor att fondforvaltaren ej tar betalt for samma
uppgéang tva ganger.”*

SSVX-90 som fast avkastningsgrans Justerat High Watermark

A A

SEYR-90 SEWR-90

> >

‘ Avgiftsbelagd avkastning

Figur 1 - Prestationsbaserad avgift med High watermark Kdlla: Egenkomponerad

Idag &r enbart prestationsbaserade avgifter inte lika vanligt utan de kompletteras ofta med en
fast del i avgiftsstrukturen®.

2.3.2 Kop- och séljavgift

Utover forvaltningsavgiften kan det tillkomma en kop- och siljavgift. Kopavgiften betalas av
investeraren direkt vid kdpet och drabbar inte 6vriga andelsinnehavare som
forvaltningsavgiften gor. Samma giller siljavgiften vars syfte &r att begrinsa korttidshandel
och kortsiktig spekulation. Vid langsiktigt sparande brukar dérfor inte séljavgifter tas ut.
Avgifter av denna karaktéir forekommer i begrinsad omfattning i Sverige men &r vanligare i
andra ldnder. I utlandet ersitts nimligen forvaltningsavgiften av kop- och siljavgifter for att
hirleda kostnaden till investeraren som gor insittningen/uttaget for att gynna vriga
andelsinnehavare.”

2.3.3. Total kostnad

For att uttrycka de totala kostnaderna anvénder forvaltarna sig av tva begrepp,
totalkostnadsandel (TKA) och total expense ratio (TER).

TKA ér ett svenskt begrepp som ska aterspegla alla underliggande kostnader som fonden har,
ddr ingar bland annat courtage for handel med underliggande aktier. TKA ir inte ett bra matt
att jamfora fonder med da det alltid behovs ytterligare information att tilldigga. En hog TKA
kan bero pa sdvil positiva som negativa faktorer. Ar fonden populir sa sker det flera
inséttningar men ir fonden impopulir sker flertalet uttag och i bada fallen dkar courtaget. Ett

% hitp://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt_och_utrett/10_Rapporter/2006/Rapport2006_5.pdf (2008-03-
04, 10:15)

35 http://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt_och_utrett/10_Rapporter/2007/Rapport2007_13.pdf (2008-03-
04, 10:20)

%% p. Nilsson (2007) s. 53-54
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okat courtage behover ej bero pa populariteten utan kan dven bero pa en aktiv forvaltning och
frekvent handel med underliggande aktier.

TER ér det begrepp som anvinds internationellt for totalkostnad men till skillnad fran TKA sa
exkluderar TER courtage. Detta medfor att TER ir ett bittre jamforelsematt och redovisas
mer frekvent i faktabladen.”” TER innefattar bland annat fast forvaltningsavgift samt 6vriga
kostnader, daremot om prestationsbaserad avgift ingar eller ej rader det delade meningar om.
Faktabladen tyder pa att flertalet av hedgefonderna inkluderar prestationsbaserade avgifter i
sin TER nagot som Jonas Lindmark p4 Morningstar.se motsiger. Ovriga avgifter kallas dven
dolda kostnader och kan innehalla kostnader for marknadsforing, administration och
styrelsemote. I utlandet ligger genomsnittet pa 0,92 procent av forvaltat kapital per ar, medan
i Sverige saknas kostnaderna néstan helt. Det beror till storsta del pa att endast betalningar till
Finansinspektionen och forvaringsinstitut dr accepterade som separata kostnader i Sverige.
Generellt sett &r TER hogre i skatteparadis dér snittet ligger pa 2,41 procent idn i Sverige dér
TER ligger strax éver 1 procent (di utan prestationsbaserade avgifter).®

Om hedgefonden &r en fond i fond kan investeraren fa betala avgifter i dubbla led. Manga av
fond i fond produkterna debiterar investeraren forst for underliggande fonders avgifter och
ddrefter ersittning till forvaltaren som erhaller den Gvergripande fonden.”

2.4 Fordelar och nackdelar med hedgefonder

Vad som gor att en investerare viljer att betala lite extra och placera i hedgefonder istillet for
att placera i traditionella fonder varierar fran investerare till investerare. Men nagra av de
fordelar som virderas hogt dr god avkastning och 1ag risk. Studier visar att kursrorelserna
(volatiliteten) dr betydligt ldgre i hedgefonder 4n i traditionella fonder. Det innebir en stabil
och jamn virdeutveckling. Trots de laga kursrorelserna klarar anda hedgefonderna att
genererar en bittre avkastning @n aktiemarknaden under langa perioder. Detta ar sett till
hedgefonder som grupp och det forekommer givetvis avvikelser som bevisar motsatsen. En
del enskilda hedgefonder 4r beredda att ta en hogre risk vilket kan bidra till hogre avkastning
vid enstaka tillfdllen men samtidigt kraftiga nedgangar vid andra tillfdllen.*

En annan fordel som virderas hogt dr hedgefondens laga samvariation (korrelation) med
aktiemarknaden. Detta medfor i sin tur en rad fordelar som exempelvis bittre kvalité till den
traditionella portfoljen, flexibilitet och positiv avkastning oavsett marknadsutveckling.
Kvalitén pa portfoljen hojs vid innehav av hedgefonder, da risken for kraftiga kursrorelser
minskar. Flexibiliteten att kunna investera pa andra marknader, till andra regler och med
andra strategier 6kar mojligheten till hogre avkastning. Med hedgefondens friare
placeringsregler har forvaltaren fler verktyg att arbeta med. Till exempel kan de belana,
blanka eller anvinda sig av derivat. Utover detta kan forvaltaren vilja att lata pengarna ligga
och vinta i rdntebdrande placeringar. Detta &dr dven denna flexibilitet som gor att hedgefonden
kan generera en absolut avkastning vilket medfor att placeraren kan kiinna sig trygg. Det
spelar ingen roll hur marknaden ser ut vid placeringstillféllet och heller inte hur den kommer
att utvecklas.®!

7P, Nilsson (2007) s. 53-57

38 hitp://www.morningstar.se/news/analysis.asp?articleID=37720& validfrom=2005-01-28 (2008-03-04, 13:30)
3 P. Anderlind et al. (2003) s. 80

0p, Anderlind et al. (2003) s. 69-75
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En av de storsta nackdelarna med hedgefonderna dr de fria placeringsreglerna som nidmndes
ovan som en fordel. Friare placeringsregler medfor mindre insyn i fonden och storre
forvaltarrisk. Forvaltarna onskar minimal insyn i fonden for att kunna agera ostort pa
marknaden och vill ej avsloja vilka positioner de har tagit. Anderlind séger att ”En allt for
frikostig information om tagna positioner skulle kunna undergriva forvaltarens mojligheter
att skapa en god avkastning”®. Samtidigt 6nskar investerarna s mycket vetskap som majligt
for att vara intresserade att placera sitt kapital i en hedgefond. Men utvecklingen gar framat
och eftersom det ir fler institutionella investerare én tidigare sa ppnas hedgefonderna upp till
en viss del.”

Forvaltarrisken okar eftersom forvaltaren anvinder sig av mer riskfyllda verktyg. Detta
medfor att hedgefondens utveckling dr mer beroende av forvaltarens kunskap @n traditionella
fonder &r, da de i stort sett foljer ett index. Att vilja hedgefonder blir dédrfor svarare da
investeraren behover inblick pa forvaltarens kunskap.

De fria placeringsreglerna gor ocksa sa att fonden kan byta inriktning av strategi nir som. Det
kan innebéra att fonden byter marknader och dven vilka finansiella instrument de ska handla
med. Detta for med sig att risken i fonden kan @ndras och dérfor bor en investerare vara
observant dver stillbyten.64

Nagot annat som Anderlind tar upp som en nackdel med hedgefonder dr deras hoga avgifter.
De menar att avgifterna kan i absoluta tal vara avsevirt storre da det tas ut tva typer av
forvaltningsavgifter, fast forvaltningsarvode och prestationsbaserad erséttning.

Anderlind tar dven upp att avgiftsstrukturen kan medfora risk for moralhasard som innebér att
forvaltaren blir girig och lockas att hoja risken i placeringarna for att tjina mer pengar.®

Dock rader det delade meningar om avgiftsstrukturen dr en fordel eller nackdel. Lhabitant
skriver i Journal of derivatives & Hedge Funds att prestationsbaserad avgift fér hedgefonder
ar en fordel da det aterspeglar forvaltarnas expertis. Han menar att prestationsbaserad
ersittning lockar de mest talangfulla forvaltarna samtidigt som investerarna viéljer
hedgefonder just for att de litar pa hedgefondsforvaltarnas skicklighet. Det kan kosta lite mer
for investeraren, men gengéld sa far han sa mycket mer. ”You get what you pay for” som
Lhabitant uttrycker sig.%®

Fler nackdelar ér att hedgefonder dr hogt belanade. Detta kan medfora att hedgefonderna
hamnar i en hogre riskniva och att en okontrollerbar situation kan uppsta. Som ovanstaende
namnt hamnade 1998 en vilkind hedgefond (LTCM) i allvarliga svarigheter da den var
kraftfullt belanad.®’

Likviditeten i en hedgefond &r oftast begransad. Manga hedgefonder &r 6ppna for kop och
forsdljning enbart manadsvis eller rent av kvartalsvis. Detta innebdr att investeraren laser
pengarna och vid akut behov av kapital ej kan forlita sig pa hedgefonden. Utover de snéiva
handelsdagarna tillkommer en sa kallad "notice-period” som innebdr att investeraren maste
foranméla i god tid for att fa sélja respektive kopa hedgefondsandelar.

©2p, Anderlind et al. (2003) s. 73

% p. Anderlind et al. (2003) s. 71-75
% p_ Anderlind et al. (2003) s. 71-75
% P, Anderlind et al. (2003) s. 72

% F_S. Lhabitant (2007)

7 p. Anderlind et al. (2003) s. 72
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Tendensen dr dock att likviditeten pa marknaden 6kar da den moderniseras med mer
kontinuerlig handel.®®

2.5 Risk

Risk ar ett grundldggande matt i finansiell teori som beskriver den normala avvikelsen fran
det forvintade virdet®. Investering i finansiella tillgangar innebir alltid en viss risk och
investerarna kriver hogre avkastning som kompensation for hogre risk.

Standardavvikelsen dr det vanligaste mattet och méter bland annat den totala risken.”® Mattet
anvinds for att karaktérisera styrkan i svingningarna bade nir det géller priserna pa
finansiella tillgangar samt i tillgangarnas avkastning. Volatiliteten, som i finansiella
sammanhang betyder just svingningar, innebir att en hog standardavvikelse betyder en hog
volatilitet vilket innebér en hogre risk.”’ Standardavvikelsen kan diven antas innebiira att
graden av diversifiering dr hogre om standardavvikelsen &r l'eigre72.

Formeln ser ut {olj ande’:

Formel 5 - Standardavvikelse

«i = Standardavvikelse

R; = Avkastningen for vald tillgang

Er; = Avkastningens medelvirde for vald tillgang.
N = antal observationer

Risken kan delas upp i tva komponenter: systematisk och osystematisk risk. Den systematiska
risken, dven kallad marknadsrisken som uttrycks beta, kan inte diversifieras bort i en portfolj
och paverkar alla tillgangar mer eller mindre genom exempelvis konjunkturnedgangar,
rintehojningar etc.

Osystematisk risk, dven kallad foretagsrisk och unik risk, dr mer tillgangsspecifik och
diversifieras bort genom att investera i flera olika tillgangar. Den osystematiska risken hanfors
till det enskilda foretagets sirskilda verksamhet.”* Manga av hedgefonderna forsoker
neutralisera sin marknadsrisk genom att ga korta och langa positioner. Betavirdet kommer da
att gd mot noll och detta i sin tur leder till en hogre unik risk.”

2.6 Portfoljvalsteori

Den moderna portf6ljvalsteorin hirleds tillbaka i tiden till Harry Markowitz ar 1952. Hans
teori var hur finansiella tillgangar kunde sammansittas till en effektiv portfolj, ddr

% p_ Anderlind et al. (2003) s. 73-74

% L. Vinell et al. (2005) s. 25-26

EJ. Elton, M.J. Gruber, S.J. Brown & W.N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investments analysis.
(New York: John Wiley & Sons, Inc., 2007) s. 48-49

UL, Vinell et al. (2005) s. 26

2 Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection, Journal of finance Vol 7, Nr 1.

A Bodie, A. Kane, & A.J. Marcus, Investment. (Boston: McGraw-Hill Irwin, 2004) s. 174

" R.A. Brealy, S.C. Myers & F. Allen, Corporate Finance. (Boston: McGraw-Hill Irwin, 2005) s. 162

75 Fung, W. & Hsieh, D.A. (2000), Performance Characteristics of Hedge Funds and Commodity Funds: Natural
vs. Spurious Biases. The Journal of Finance and Quantitative analysis, Vol. 35, nr 3.
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investeraren viljer investeringsalternativ beroende pa risk och avkastning. Grundantagandet
bygger pa att investerarna #r riskaverta, vilket innebér ett matt pa viljan att betala for att
reducera risken.’® Investerarna vill uppni en si hog avkastning som méjligt givet s lite risk
som méjligt.”” Markowitz menar ocksa att jamfort med investering i enskilda tillgingar ger
diversifiering av portfoljen bittre avkastning pa lingre sikt.”® Detta har faststillts genom
undersokningar dir effekterna av risk och korrelation pa ovriga tillgangar har skett samt hur
diversifieringen paverkar den forvintade avkastningen. Diversifierar investeraren med
hedgefonder i sin portf6lj kommer effektiva fronten att hjas och portféljen kommer att
generera hogre avkastning till lagre risk pa grund av hedgefondens laga korrelation till
marknaden.”

Vidareutveckling av portfoljvalsteorin och forvintad avkastning och risk leder en vidare till
CAPM. Kortfattat kan CAPM beskrivas som en prisséttningsmodell som forklarar sambandet
mellan en tillgangs forvintade avkastning i forhallande till dess risk.*

Betavirdet dr ett matt som miter kénsligheten i en tillgang gentemot marknadsrisken®'.
Kovariansen mellan avkastningen pa marknadsportfljen och den enskilda tillgangens
avkastning delat med marknadsportf6ljens varians definieras enligt CAPM som beta®.

Om placeringens betavirde uppvisar ett betyder det att marknadsrisken samt genomsnittlig
avkastning dr samma som marknadsindex. Légre betavirde dn ett innebér att marknadsrisken
samt genomsnittlig avkastning &r ldgre i jamforelse med marknadsindex. Pa samma sitt géller
om betavirdet dr hogre 4n ett, da marknadsrisken samt genomsnittlig avkastning dr hogre dn
marknadsrisken.®® Hedgefonder har som maél att utvecklas i motsatt hill jimfort med
marknadsindex, for att uppna en absolut avkastning. Detta innebar att betaviardet maste uppna
ett virde som ir mindre #n noll.**

2.7 Riskjusterad avkastning

Vid en finansiell analys fokuseras intresset pa avkastningengS. Avkastning definieras som en
procentuell fordndring under en tidsperiod och vinsten beskrivs som i forhallande till
kapitalinsatsen. Att bara koncentrera sig pa avkastningen kan ge en missvisande bild och pa
nagot sitt maste risk vdgas in. Riskjusterad avkastning bedomer hur en tillgang har utvecklats
over tiden och virderar dess avkastning i forhdllande till risken. * For att en hedgefonds
utveckling ska kunna bedomas pa ett korrekt sitt, maste hedgefondens riskjusterade

¢ H. Markowitz (1952)

"7E.J. Elton et al. (2007) s. 246-249

7S H. Markowitz (1952)

" P. Anderlind et al. (2003) s. 68

% Fama, E. & French, K., (2004), The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence.
Journal of Economic Perspectives, Vol. 18, No 3

81 R.A. Brealy et al. (2005) s. 167

82 Womack, L.K. Zhang, Y. (2003). Understanding Risk and Return, the CAPM, and the
Fama-French Three-Factor Model. Tuck School of Business, Hanover, Case and Teaching
Paper, Social Science Research Network.

% R.A. Brealy et al. (2005) s. 167

% R.A. Brealy et al. (2005) s. 167

% L. Vinell et al. (2005) s. 27

% B. Barber & R. Leftwich, Modern finansiell ekonomi - Att miita riskjusterad avkastning (Stockholm:
Forfattarna, Finanstidningen och SNS Forlag, 2000) s. 219-226
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avkastning beriknas®’. Ett av de mest anviindbara matten vid beriikning av riskjusterad
avkastning ir Sharpekvoten.88

2.7.1 Sharpekvoten

William F. Sharpe presenterade ar 1966 Sharpekvoten som aterger hur stor den 6verskjutande
avkastningen har varit i férhallande till den riskfria réintan per enhet risk®.
Kvoten definieras enligtgoz

S

i=

R;— Ry
- 4
e
Formel 1 - Sharpekvoten

S; = Sharpekvot

R; = Tillgangens avkastning

R¢ = RiskfTi rinta

Ri - Rf = Genomsnittliga 6veravkastning som Overstiger den riskfria réntan
o; = Tillgangens standardavvikelse

Kvoten leder till en riskjusterad avkastning i form av en avkastning per enhet i forhallande till
risk. En Sharpekvot pa 6ver 1,0 tyder pa att avkastningen &dr hog i forhallande till risken
medan en kvot under 1,0 har 1ag avkastning i forhallande till risken’',’. En studie av Liang
visar att hedgefonder har en hogre Sharpekvot in traditionella fonder.”

Sharpekvoten kan anvindas for att berikna forvaltarens skicklighet, da kvoten jamfors med
antingen konkurrenternas Sharpekvot eller jimforelseindexets.”

2.8 Samvariation

Hedgefonder anses skilja sig avsevirt gentemot traditionella fonder nir det géller
samvariation till marknaden. For att hedgefonderna ska kunna uppna sitt mal, absolut
avkastning, krivs det att det rader 1ag samvariation till marknaden och dess utveckling.”
Hedgefonderna har en lag korrelation, dven ibland negativ, medan de traditionella fonderna
har en starkt positiv.”® Dirmed anses hedgefonder vara ett starkt komplement i portfoljen.”’

Samvariation méter om det finns nagot linjédrt samband mellan variablerna och med hjilp av
korrelationen som ir ett statistiskt matt kan man rikna fram samvariationen.”®

87 hitp://www.SIX.se/templates/pages/TextPage 275.aspx (2008-02-20 15:45)

% L. Vinell et al. (2005) s. 125-127

8 Sharpe F, W. (1994). The Sharpe Ratio. Reprinted from The Journal of Portfolio Management Fall 1994
% B. Barber & R. Leftwich (2000) s. 221

I B-S. Lhabitant, Hedge funds: quantitative insights. (West Sussex: John Wiley & Sons Ltd, 2004) s. 61-67
%2 Brooks, C. & Harry M., K. (2001). The Statistical Properties of Hedge Fund Index Returns and Their
Implications for Investors. Working Paper Series, Social Science Research Network, November (10).

3 B. Liang (1998)

4 hitp://www.fondbolagen.se/upload/fondspecial_risk 070618.pdf (2008-02-25, 22:30)

% P, Anderlind et al. (2003) s. 28 ff.

% Fung, W. & Hsieh, D.A (1997), Empirical Characteristics of Dynamic Trading Strategies: The

case of Hedge Funds. Review of Financial Studies No.10

7 B. Liang (1998)

8 E.J. Elton et al. (2007) s. 70 ff.
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Korrelationen, det viktigaste begreppet inom diversifiering, miter hur variablerna samvarierar
med varandra. Med hjilp av korrelationskoefficienten mits virden mellan -1 och 1 fram. -1
indikerar pa att variablerna perfekt negativt korrelerade, vilket menas att tillgangarna gar at
varsitt hall. Perfekt positivt korrelerade dr variablerna om vérdet 1 méts fram. Vid
diversifiering i en aktieportfolj stravar rationella investerare efter okorrelerade tillgangar,
alltsa viirden som ligger niira -1.*° D4 hedgefonder har mycket mer friare placeringsregler én

traditionella fonder, anses detta vara en bra komplettering till portfljen'®.

2.9 Tidigare forskning

Lhabitant undersoker om hedgefonders avgifter dr for hoga. I studien tar han upp hur
forvaltaren far betalt och jamfor traditionella mot alternativa erséttningsmodeller. Vidare
studerar han vilken paverkan de olika avgiftsstrukturerna har f6r fonden och fordjupar sig i
den prestationsbaserade avgiften. Lhabitant forklarar dven vikten av fondens storlek gillande
kapital och deras stangning for handel. Han papekar att nir for mycket kapital tillsétts sa blir
forvaltaren tvungen att placera kapitalet i en mindre bra strategi da forstavalet redan &r fullt
utnyttjat. Resultatet av studien mynnar ut i att hedgefonder har en hdg prestationsbaserad
avgift rent procentuellt men Lhabitant menar dock att det &r en relevant kostnad da man far
vad man betalar for. Han menar att prestationsbaserad avgift kan ses som ett verktyg som
lockar fler fondforvaltare. Detta medfor att konkurrensen dkar och investerarna méter den
bista expertisen. Avslutningsvis nimner Lhabitant att hedgefonder ofta ta mindre betalt for
den aktiva forvaltningen 4n traditionella fonder.'"!

Liang undersoker i sin studie hedgefonders avkastning, risk och strukturen pa avgifter. Han
kommer fram till att hedgefonders korrelation jamfort med marknaden dr lag och fungerar
didrmed som ett komplement till en diversifierad portfolj. Nir Liang jimforde hedgefonders
med traditionella fonders upptickte han att Sharpekvoten hos hedgefonder var hégre och att
de genererade en hogre avkastning. Nir det giller avgifterna riknade Liang ut den
genomsnittliga forvaltningskostnaden f6r hedgefonder vilket uppgick till 1,36 procent och en
median pa 1 procent. Detta var betydligt lagre avgifter dn i traditionella fonder. Liang menar
pa att hedgefonders forvaltare far mindre grundlon 4n traditionella fonders forvaltare och
maste prestera for att fa battre betalt. Nagot annat som Liang tar upp &r vikten av att anvianda
sig av High watermark principen. Han menar att hedgefonder som har en High watermark
presterar betydligt bittre dn de hedgefonder som saknar High watermark. Detta beror pa att
High watermark sitts efter hogsta uppnadda avkastning och for att fa ersittning diarefter maste
avkastningen Overpresteras vilket standigt leder till nya mal.

Liangs slutsats &r att hedgefonder dr effektivare och bittre investeringsalternativ &dn
traditionella fonder.'”*

Ackermann, McEnally och Ravenscraft jamfor i sin studie, med hjélp av Sharpekvot och
riskjusterad avkastning, skillnader i traditionella fonder och hedgefonder. Riskjusterad
avkastning anvinds dven vid studien for att jimfora med olika index. Studien resulterar i att
hedgefonder, i de flesta fallen, har hogre riskjusterad avkastning. Nir det géller
marknadsindex har hedgefonder fa fordelar nér det giller termer av Sharpekvot och Jensens

% L. Vinell et al. (2005) s. 40-41

190 b Anderlind et al. (2003) s. 26-28
0UE_S. Lhabitant (2007)

192 B, Liang (1998)
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alpha. Dér har inte hedgefonder presterat bittre in marknadsindex, dock presterar de bittre i
nedgang men sdamre i uppgang. Forskarna kommer ocksa fram till att hedgefonder fungerar
som ett bra komplement i en portfolj.

Studien innefattar d&ven undersokningar dér samband mellan prestationsbaserade avgifter och
Sharpekvot undersoks. Forfattarna drar slutsatsen att det rader positivt samband mellan
variablerna dir hedgefonder med prestationsbaserade avgifter har hogre Sharpekvot dn
hedgefonder utan prestationsbaserade avgifter. Forskarna kommer dven fram till att
prestationsbaserade avgifterna har en obetydlig paverkan nér det giller volatiliteten av
avkastningarna, vilket resulterar i slutsatsen att ridslan av att de prestationsbaserade
avgifterna uppmuntrar hedgefondsforvaltarna att ta mer risk ir ogrundad.'®

Harris undersokte i en omfattande studie pa 564 kanadensiska fonder om ett samband mellan
avgifter och avkastning foreldg. Fonderna som ingick i studien hade varit varaktiga pa
marknaden i minst tre ar. Resultatet av forskningen visade pa att det forelag ett samband
mellan hur stor avkastningen blev beroende pa avgiften. De fonder med ligre avgift
presterade bittre dn de fonder med hogre avgift gentemot index. Harris uttrycker vikten av
avgifterna med att forklara att ju mindre investeraren betalar i avgifter desto mer kan
investeraren forvénta sig att fa tillbaka.'™

De svenska forskarna Dahlquist, Engstrém och Séderlind har i en studie, liknande Harris,
mitt sambandet mellan svenska fonders avgifter och avkastning. De har anvints sig av
historisk prestation, storlek och avgifter som beroende variabler och kom fram till att ett svagt
negativt samband férekommer men i vissa fall utesluts det helt. I 6vrigt kommer forskarna
fram till att det var speciellt aktiefonder och de fonder med lag avgift som presterade en hogre
riskjusterad avkastning.'®

193 C. Ackermann et al. (1999)

1% Harris, J. (1997). Big fees, small results. Canadian Business, Vol. 70, Nr. 11 s. 34-43.

105 Dahlquist, M., Engstrom, S. & Soderlind, P. (2000). Performance and characteristics of Swedish mutual
funds. Journal of Finance and Quantitative Analysis, Vol. 35, Nr. 3 5. 409-423
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3 Metod

I metodavsnittet kommer uppsatsens metodmdssiga vigval att forklaras och motiveras. Val av
ansats kommer att beskrivas och hur datainsamlingen har gatt till viiga. Vidare kommer urval
att beskrivas och ddrefter uppsatsens validitet samt reliabilitet samt en avslutande diskussion

kring kdllkritiken samt studiens tillviigagdangssditt.

3.1 Kvalitativ eller kvantitativ ansats

Det finns tva tillvdgagangssitt att angripa ett problem, antingen genom kvalitativ eller
kvantitativ metod.

Kvalitativ ansats anviinds for att samla in icke-numerisk data som ir uttryckt i ord'®. Termen
kvalitativ betyder kvalitet eller egenskap och skiljer de individer at som har och inte har
bestimda egenskaperm.

Den kvalitativa metoden ses som en mindre strukturerad och mer flexibel da den ger mer
utrymme at egna tankar och andra oforutségbara infallsvinklar. Observationer och intervjuer

med Sppna fragor ir tekniker som bland annat anviinds vid denna typ av ansats.'®

Den kvantitativa ansatsen kan ses som motsatsen till den kvalitativa ansatsen da
informationen samlas in i form av siffror och sker genom strukturerade metoder. I en
kvantitativ metod far den tillfragade besvara fragor som &r definierade i férhand av
respondenten. Detta medfor att mitningen visar den tillfragades forstaelse av foreteelse och
nagot utrymme for att utrycka sina egna tankar ges inte.'"”

Egenskaperna som mits med numeriska viarden gar under kvantitativa termer och dessa delas
upp i kontinuerliga och diskreta. Kontinuerliga termer innebir att vérdet ligger i ett visst
intervall medan diskreta termer antar ett exakt virde.'"

Da studien valt att gora undersokningen pa ett flertal studieobjekt och ga pa bredden, f6ll
valet av metod pa en kvantitativ ansats. Syftet &r att skapa en generell bild av
hedgefondsmarknaden och studien kommer diarmed inte ga in pa djupet av ett fatal
hedgefonder som gors vid en kvalitativ ansats. Undersokningens bredd medfor att studien far
hedgefonder som har presterat med blandade resultat, det vill sidga daliga som bra.

Den insamlade data behandlas dérefter med hjilp av statistiska metoder.

3.2 Induktiv eller deduktiv datainsamling

Deduktiv datainsamling dr en strategi som forklaras med “fran teori till empiri”” och innebér
att slutsatser dras ifran allminna principer angaende enskilda foreteelser. Strategin gar ut pa

% D 1. Jacobsen, Vad, hur och varfor- Om metodval i foretagsekonomi och andra samhdllsvetenskapliga dmnen
(Malmo: Forfattaren och Studentlitteratur, 2003) s. 48

197 J. Hartman, Vetenskapligt tankande — Fran kunskapsteori till metodteori (Lund: Studentlitteratur, 2004) s.
219

' D I. Jacobsen (2003) s. 38-39

' DI Jacobsen (2003) s. 38-39

103 Hartman (2004) s. 219
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att forfattaren forst skapar sig en bild av hur virlden ser ut, direfter samlas data in for att
sedan kunna se hur den forutfattade virlden stimmer overens med verkligheten.
Nackdelen med deduktiv datainsamling dr att forfattaren far tunnelseende vid
informationssokning. Da de enbart tar till sig information som de anser sig ge stod at
teorierna, finns det en risk att betydelsefull och viktig information férsummas.'"!

En annan strategi &dr induktiv, som gar "fran empiri till teori” och betyder att teorier skapas
utifran upptickter i verkligheten som sammanstillts i allmédnna principer. Inneborden av
denna strategi dr att forfattaren hir forst samlar in data for att didrefter sammanstilla och
systematisera data till teorier. Fordelen och malet med induktiv strategi &r att ej begriansa
informationen som samlas in.''?

Da studien anvinder sig av en kvantitativ ansats kommer datainsamlingen att ske deduktivt,
da studien i forvig har kategoriserat informationen. Medan en induktiv datainsamlingsmetod
anvinds vid en kvalitativ ansats.

3.3 Urval

Studien har valt att analysera nagot som i vardagssprak kallas svenskrelaterade hedgefonder.
Hur allménheten definierar svenskrelaterade hedgefonder ér vildigt olika och det kan darfor
ge en méngd olika alternativ till hedgefonder som passar studiens urval. Studien har dirfor
valt att kontakta en av nordens ledande leverantorer av finansiell information, SIX AB. De
gav en lista pa 87 hedgefonder som de klassificerar som svenskrelaterade.

Urvalet skedde sedan i tva etapper. Studien borjade med att vilja ut de hedgefonder som har
varit etablerade i minst fem ar och fick da elva hedgefonder. Men for att fa en tillrackligt bred
jamforelse ansags det att det behdvdes minst 15 hedgefonder och dérfor utférdes ett urval till.
I det urvalet gallrades forst bort alla som var yngre dn tva ar och sen valdes atta hedgefonder
ut slumpméssigt. Med 19 hedgefonder anses studien ha ett tillrdckligt brett urval for att gora
en bra analys och utrymme finns for bortfall om nagon hedgefond ej gar att behandla som
tankt.

Tidsperioden har begrinsats till fem ar diar observationerna har skett manadsvis mellan 1/1
2003 till och med 31/12 2007. Skilet till det faststillda intervallet 2003-2007 undersoks da det
dr aktuellt och anses vara det mest intressevickande. En undersokningsperiod lingre tillbaka i
tiden hade gett ett mindre urval av hedgefonder pa grund av deras korta existens pa
marknaden.

For att undvika en snedvriden bild av dagens hedgefonder valde studien att inte ha ett langre
tidsperspektiv. Ett lingre tidsperspektiv hade medfort att datan hade aterspeglat krisen i
Ryssland och gett mycket negativa siffror som framstillt en oréttvis bild av hedgefonderna.
Dagens hedgefondsforvaltare dr nu mer medvetna om riskerna (tack vare krisen) och férvaltar
dérfor annorlunda. Studiens undersokning gar ut pa att belysa dagens hedgefonder.

For att fa sa exakt resultat som majligt har studien valt att gora observationer pa
manadsbaserad data i de fall det finns tillgang till det. I 6vriga fall riknas ett genomsnitt ut.

"' DI Jacobsen (2003) s. 34-35

H. Olsson & S. Sorensen, Forskningsprocessen — Kvalitativa och kvantitativa perspektiv (Stockholm: Liber
AB, 2001) s. 35
"2 D 1. Jacobsen (2003) s. 35

H. Olsson & S. Sorensen (2001) s. 35
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Studien 6vervigde att vilja bort en tidsperiod som innehdll tva politiska val och
skatteomldggningar. Men kom fram till att bortse fran detta da det ansags att paverkan har
varit obetydlig.

3.4 Validitet och reliabilitet'”

Validitet innebir att data maste vara giltig och relevant, som i sin tur betyder att studien
verkligen miter det den 6nskar méta. Mitningen pa ett fatal ska ge rittvis bild for hela
kategorin och ska dessutom uppfattas som relevant. Giltighet och relevans kan i sin tur delas
upp i tva delkomponenter, intern giltighet samt extern giltighet.

Intern giltighet och relevans ifragasétter om forfattarna miter det som de hade for avsikt att
miita eller kanske de rent av méter nagot annat? Da studien amnade mita hedgefonders
avkastning, standardavvikelse, Sharpekvot, avgifter samt SSVX-90 valde studien att samla in
och berikna enbart de uppgifterna. Pa sa sitt kan forfattarna vara sékra pa att mita det de vill
maita och da sekundirdatan (utan avgifter) erhalls fran SIX AB anses det vara giltigt.

Extern giltighet och relevans ifragasétter om forfattarna kan dverfora resultatet fran en
begrinsad grupp till en annan grupp? Undersokningen kommer att innefatta hedgefonder som
har varit etablerade i minst tva ar och dérefter gors en gruppering mellan hedgefonder som &r
dldre dn fem ar och yngre dn fem ar. En generalisering kan goras over tidsperioden som
studien omfattar men ej tiden direfter. Hedgefonderna som studien innefattar ska kunna
representera storre delen av marknaden.

Undersokningen ska vara tillforlitlig och genomford pa ett trovérdigt sétt och heller inte
belastas med uppenbara mitfel. Vid upprepning av mitningarna ska det med andra ord
resultera i jambordigt resultat. Mattet pa detta ndimns som reliabilitet.

Sekundirdatan i studien anses vara tillforlitlig da den inhédmtas fran SIX databas, som i sin tur
fatt inrapporterat direkt ifran fondbolagen. Da fondbolagen star under Finansinspektionens
tillsyn maste de folja deras direktiv och studien antar att SIX hanterar datan pa ett korrekt sétt.
Med dessa forutsittningar anses sekundirdatan vara tillforlitlig.

Studiens primérdata, avgifter och Sharpekvot, har berdknats pa den tillforlitliga
sekundirdatan. Sharpekvoten har berdknats exakt som teorin foresprakar och ska dirfor ses
som trovirdig. Berikning av avgifterna benimns ej i nagon teori utan har beréiknats pa en
formel framtagen fran hedgefondernas faktablad. Sma differenser mellan verkligt viarde och
framriknat virde kan forekomma men r i obetydlig storlek.

3.5 Killkritik'"?

Kallkritikens frimsta uppgift &r att bedoma hur trovérdig och relevant informationen ar.
Bedomningen grundar sig i fyra kriterier;

o Akthet — Killan ska inte vara nigot annat in det som den utger sig for att vara.
Studien kommer att fa offentlig information ifran fondbolagens manadsrapporter som
ir reglerade efter Finansinspektionens direktiv. Dirmed anses materialet vara dkta.

o Tidssamband — Ju ldngre tid som gar fran det att hiandelsen har skett tills att den blir
aterberittad, desto storre &r risken att killan glomt av och uteldmnat viktiga detaljer.
Den stora delen av uppsatsen grundar sig pa data som har blivit registrerad och

3D I. Jacobsen (2003) s. 21-22
"4 T Thurén, Kallkritik (Stockholm: Liber AB, 2005). S. 13
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arkiverad vid given tidpunkt. Data dr i ursprungligt skick och ej omriknad vilket kan
utesluta tvivel pa kéllan.

o Oberoende — Killan ska vara den ursprungliga killan och inte aterberitta nagon
annans verk. Killan ska inte referera andra kallor utan sta for sig sjélv.
Artiklarna ifran Morningstar.se dr refererat till utlindska killor, men studien anser
dem vara viktiga da de kompletterar artiklarna med svenska infallsvinklar.
Litteraturen dr oberoende da forfattarna @r insatta och utbildade inom omréadet och
anvinder sig av egna tankar och kunskap utan att referera andra professorer.

o Tendensfrihet — Killan ska inte ge nagon falsk bild av verkligheten pa grund av sina
personliga asikter, politiska engagemang eller andra intressen.
Studien anser att data om avkastning ir fritt fran tendenser, da avkastningen réiknas ut
pa lika grunder och alla under Finansinspektionens tillsyn.

Efter de kriterierna har studien valt att anviinda sig av den senaste litteraturen som finns.
Litteratur ifrAn 2003 och framét har anvints. Overgripande fungerar teorin bra men det
forekommer teser som kan vara uraldrig pa grund av att litteraturen &r av det dldre slaget.
Detta har observerats och tagits hinsyn till.

3.6. Tillviigagangssiitt

Infor och under uppsatsens gang har fordjupning skett i litteratur som beror studiens
problemformulering. Omfattande studier har gjorts i bade studentlitteratur och facklitteratur.
Databaser som Libris och ABI/Inform har anvénts for artikelsokning. Det resulterade i flera
artiklar pa olika vetenskapliga nivaer. Sokorden som anvindes var bland annat Hedge funds,
fees och charge.

Sekundir data #r insamlad fran SIX databas SIX Trust rorande hedgefonders nettoandelsvérde
(NAV). NAV ir hedgefondernas avkastning efter att avgifterna dragits bort och utifran NAV
grundas alla utrikningar for avgifter. Utover NAV har dven standardavvikelsen och
Sharpekvot per manad for en del av hedgefonderna insamlats fran databasen. Dessutom har
SSVX-90 erhallits vilket tillsammans med standardavvikelsen och Sharpekvoten ses som
studiens sekundirdata.

For att kunna besvara problemformuleringen och uppfylla syftet kommer utrdkningar att goras
vad giller den fasta forvaltningsavgiften samt den prestationsbaserade avgiften per fond och
manad vilket kommer att resultera i studiens primérdata. Dar Sharpekvoten saknas och
standardavvikelse finns kommer berdkningar ske utifran sekundérdata och bli studiens sa
kallade primérdata.

For att berdkna fast forvaltningsavgift har utgangspunkten varit NAV. Da NAV kurserna dr
justerade for avgifter har berdkningarna utgatt ifran NAV samt fast forvaltningsavgift uttryckt
i procent. Forsta steget blir att rikna ut virdet av hedgefonden innan justering for avgifter
sker. Fast forvaltningsavgift betalas arligen av investerarna och for att fa en manatlig
berikning har fast avgift delats med tolv. Resultatet blir virdet av hedgefonden innan
avgifterna dr bortdragna och for att fa enbart fast forvaltningsavgift uttryckt i kronor
subtraheras virdet med NAV.
Detta ger foljande formel:

NAV
Feast forvaltmingsavgift i kronor = Tﬂ;r] — NAV

w12

Formel 8 - Fast forvaltningsavgift
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Fast = Fast forvaltningsavgift i procent

Berikning av prestationsbaserad avgift skiljer sig betydligt fran hedgefond till hedgefond. Da
det ej framgar ur hedgefondernas faktablad exakta tillvigagangssitt vid berdkning av
prestationsbaserad avgift har en generell formel anvénts. Nagon hénsyn till High watermark
har ej beaktats i studien da berdkningarna ansags vara alltfor komplicerade for studiens syfte.
Da prestationsbaserad avgift tas ut efter att den presterat béttre @n den riskfria réintan (SSVX-
90) har berdkningar baserats pa den procentuella forindringen i NAV samt den procentuella
fordandringen i SSVX-90. Skillnaden mellan dem multipliceras med den prestationsbaserade
avgiften. For att tydligt kunna se nir hedgefonden dverpresterar SSVX-90 samt har en
nedgang har en graf utformats for varje enskild hedgefond.

Alla avgifter dr baserade pa 2007-ars faktablad och studien utgar fran att hedgefonderna har
haft samma avgifter sedan dess start.

3.6.1 Statistiska metoder

I det ekonometriska programmet Limdep kommer studien anvinda sig av de bada data
typerna for att utfora ett flertal statistiska undersokningar. Det kommer att tas fram centrala
matt som median, genomsnitt samt spridningsmatt pa savil avgifterna som Ovriga variabler.
For de ekonometriska korningarna kommer OLS (Ordinary least squares) ligga till grunden.
Enkla linjdra regressioner kommer att genomforas med hedgefondens avlagda avgift (fast
forvaltaravgift + prestationsbaserad avgift manadsvis) som beroende variabel samt varje
hedgefonds NAV, standardavvikelse och Sharpekvot (uttryckt manadsvis) som oberoende
variabler for att undersoka eventuella samband.

3.6.2 OLS (Ordinary Least Squares)'"

Ordinary Least Square-metoden anvinder sig vid en vanlig enkel linjir regression minsta
kvadratmetoden for att minimera avvikelserna i residualerna. Minsta kvadratmetoden viljer
de skattade parametrarna sa att summan av de kvadrerade residualerna minimeras.
Minimering av de kvadrerade residualerna leder i sin tur till skattningar med légre varians
vilket dr onskvirt da ldgre varians utger sig for att ha liten felmarginal i funktionen.

En enkel linjdr regression kan uttryckas som foljande:

Y=o+ X, +¢

Formel 9 - Enkel linjir regression

Y = Beroende variabel

o = konstant

B1 = Regressionskoefficient
X = Oberoende variabel

¢ = Felterm

For att testa ifall OLS &r en lamplig modell, har tester gjorts utifran de antaganden som giller
for en OLS-estimation. Vid genomférandet av en enkel linjédr regression &r ett av antaganden
att variablerna ska vara normalfordelade. Det dr dock inget krav att normalfordelningen ska
vara uppfyllt men palitligheten paverkas vid genomforandet av regressionen.

"> D-N. Gujarati. Basic Econometrics. (New York: McGraw-Hill, 2003) s. 58 ff.
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Vid anvindning av tidsserier dr det viktigt att undersoka om tidsserierna &r stationéra eller
icke-stationdra (unit root). For att undersoka om stationdritet foreligger kommer ett sa kallat
Unit-root test att utforas.

3.6.3 Unit Root-test (Dickey-Fuller-test)116

Studiens material innehaller bland annat tidsseriedatan NAV samt den utriknade procentuella
avgiften. Om en tidsserie utger sig for att ha konstant medelvirde och varians sdags
stationdritet foreligga. Icke-stationdritet (unit root) existerar om tidsserien istillet har
varierande medelvirde och varians. Tidsserier som innehaller unit root kan med tiden glida
ifran varandra vilket resulterar i att gemensamma samband kan ga miste. Slutsatser angaende
framtida utveckling kan ddrmed inte dras om tidsserien inrymmer unit root. Da datan
innehaller unit root kan det vid en regression innebéra att resultatet erhaller ett sa kallat
nonsenssamband. Detta nonsenssamband innebir att datan ror sig i en sa kallad random walk
(slumpméssigt monster) som kan uppvisa en tydlig trend eller svag antydan till riktning.
Innehaller datan random walk ger det ett missvisande och otillforlitliga resultat och indikera
pa signifikanta relationer trots att det ej foreligger nagot samband. En sadan regression kallas
for spurious regression (falsk regression).

For att testa om stationdritet eller unit root foreligger kommer Dickey-Fuller testet att
anvindas. Innan testet utfors logaritmeras datan forst och dérefter differentieras datan.
Differentieringen sker foljande:

AY, = Y, - Y,

Formel 10 - Forsta differentiering

AY, = forsta differentieringen
. = observation vid tiden t
Y1 = observation vid tiden t-1

Detta &r det sa kallade forsta differentieringen av datan. Testet kommer att utforas pa forsta
differentieringen av NAV och procentuella avgifter, detta for varje manad och fond.
Foljande formel anvindes vid testet:

A, =a+d¥._ + ¢
Formel 11 - Unit root

0 = variabeln som testas mot unit root.

Hypoteserna som stélls mot varandra ér:
Hy = Unit Root (Icke-stationér) = Hy =0
H; = Stationar=H,; #0

Om unit root foreligger efter forsta testet kommer tidsserien att differentieras om till andra
gradens differentiering. Dérefter gors ett nytt Dickey-Fuller test for att kontrollera om unit
root fortfarande foreligger. Anvinder man sig av andra gradens differentiering kommer datan
inte att vara ekonomisk liangre, vilket ej &r aktuellt i denna studie.

" D-N. Gujarati. Basic Econometrics. (New York: McGraw-Hill, 2003) s. 814-820
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4 Empiri

1 foljande avsnitt presenteras studiens utvalda hedgefonder i en tabell for att sedan
presentera hedgefondernas forvaltaravgifter i savdl diagram som tabeller. Déirefter avslutas
kapitlet med en sammanstdllning av genomforda regressioner.

4.1 Hedgefonder

Efter kriterier fran urvalet har foljande hedgefonder valts ut och sammanstills nedan med
varje enskild hedgefonds avgiftsstruktur enligt deras faktablad 2007:

Hedgefonder Fast Prestationsbaserad
forvaltningsavgift avgift
(%) (%)
Aktie Ansvar Graal 0,75 20
Atlant Edge 1,0 20
Atlant Explora 1,0 20
Banco Hedge 1,1 20
Bid & Ask Stella Nova Hedge 1,0 20
Catella Hedgefond 1,0 20
Cicero Hedge 1,0 20
DNB NOR Prisma 1,0 10
Erik Penser Hedgefond 1,0 20
FMG Global Hedge B 1,5 10
Helios 0,0 0
Indecap Guide Hedgefond 0,5 20
Nordea European Equity Hedge 1,0 20
Nordea Nordic Equity Hedge Fund 1,0 20
Robur Access Hedge 1,53 15
Shepherd Energy Fund 1,0 20
Silver Lynx 1,0 20
Systematiska JPA AMDT Hedge 1,5 20
Tanglin Hedge 1,0 20

Tabell 1- Hedgefonder, Fast forvaltaravg. & Prestationsbaserad avg.
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4.2 Hedgefonders avgifter

Hedgefondsforvaltare anvinder sig av olika tillvigagangssitt for att berdkna avgifterna. Detta
ger varken en jamforbar redovisning eller en réttvis bild av hedgefonders faktiska kostnad.
Utifran dessa problem har avgifterna fatt riknats fram genom en generell modell. Avgifterna i
tabell 1 har hamtats ifran varje enskild hedgefonds faktablad, savil fast forvaltningsavgift som
prestationsbaserad avgift.

Genomgaende i kapitel 4.2 kommer hedgefonden Helios att uteslutas fran utrikningar pa
grund av dess avgiftsstruktur.

4.2.1 Fast forvaltningsavgift

Fast forvaltningsavgift varierar ej sa mycket mellan hedgefonderna utan tenderar till att ligga
kring en procent av fondférmogenheten. Medianen for fast forvaltaravgift pa de 18
hedgefonderna som redovisas i studien &r 1,00 procent medan medelvérdet &dr 1,05 procent.

s Fast avgift
| edelviirde 1,05 %
1007 inimum 0,50 %
754 Kvartil 1 1,00 %
edian 1,00 %
" [ Kvartil 3 1,02 %
25 \ aximum 1,53 %
. \\ Standardavvikelse 0,25
0 . T . .
0.0050 0,007 0,010 00125 00150
Figur 2 - Normalfordelningskurva fast forvaltaravgift Tabell 2 - Fast forvaltaravgift

I figur 2 syns tydligt att det frekvent forekommer att ta ut 1 procent i fast forvaltaravgift. Utav
de 18 studerade hedgefonderna tas 1 procent ut i tolv utav dem (67 procent).

25



Hedgefonder — en dyr investering?

4.2.2 Prestationsbaserad avgift

Aven de prestationsbaserade avgifterna foljer en viss trend bland de studerade hedgefonderna.
Flertalet av de studerade hedgena har 20 procent i prestationsbaserade avgifter och manga
foljer High watermark.

For att forenkla resultatet och gora det ldtt forstaligt sa redovisas i tabell 3 prestationsbaserade
avgifter i faktiska termer. Nedan redovisas hur mycket hedgefondernana tar ut per ar i
forvaltaravgifter utover de fasta forvaltningsavgifterna.

i Prestationsbaserad|
avg.
] edelvirde 1,54 %
mmimum 0,00 %
" Kvartil 1 0,56 %
N Median 1,07 %
/ Kvartil 3 2,26 %
. Maximum 4,69 %
TL Standardavvikelse 1,41
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

Figur 3 - Normalfordelningskurva prestationsbaserad avgift Tabell 3 - Prestationsbaserad avgift

Tydligt framgar det ur figur 3 att flertalet av hedgefonderna tar ut en prestationsbaserad avgift
under tva procent av fondformogenheten. Medelvirdet &r 1,54 procent och medianen &r 1,07
procent enligt tabell 3.

4.2.3 Avgifter i relation till avkastning

Avgifterna siger ej sa mycket om de ej stélls i perspektiv med andra variabler. Darfor
redovisas hér hur stora forvaltaravgifterna blir per ar jamfort med avkastningen per ar.
Avkastningen per ar ir alla hedgefonders genomsnittliga NAV utveckling arsvis. I tabellen
redovisas samtliga 18 hedgefonder, dér deras genomsnitt riknas ut fér den period de har varit
aktiva pa marknaden. Tio hedgefonder har dirmed beriknats pa fem ar och atta hedgefonder
har beriknats pa tva ar.

Total fﬁrva{taravgift Avkastoning

per ar per ar

edelvirde 2,57 % 5,24 %

E::inimum 0,50 % -5,59 %
Kvartil 1 1,59 % 2,77 %
Median 2,31 % 5,80 %
Kvartil 3 3,38 % 7,42 %

aximum 5,68 % 15,69 %
’]Svtlandardavvikelse 1,47 4,63

Tabell 4 — Total forvaltaravgift i relation till Avkastning per ar
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For att fa en klar overblick pa vad kostnaden blir att investera i en hedgefond i fem ar
redovisas i tabell 5 totalkostnaden pa de femariga (10 stycken) hedgefonderna samt deras
avkastning.

Total forvaltaravgift pa Avkastning

5 ar pa s ar

edelvirde 12,78 % 24,04 %

inimum 5,00 % -27,94%
Kvartil 1 7,20 % 2,43 %

edian 10,34 % 29,02 %

Kvartil 3 17,15 % 37,09 %

aximum 28,41 % 78,46 %
Standardavvikelse 7,87 28,36

Tabell 5 — Total forvaltaravgift i relation till Avkastning pa 5 ar

Nagot som kan observeras ar att hedgefondernas totala forvaltaravgifter dr ndstan det samma
som TER da dolda kostnader &r vildigt sma for hedgefonderna. Vénstra kolumnen kan nistan
darfor ses som priset vilket investeraren far betala for avkastningen till hoger. Det som kan
tillkomma for hedgefondernas totala kostnad &r eventuella kép- och siljavgifter samt courtage
for underliggande tillgangar.

Alternativet att placera till den riskfria rdntan hade pa fem ar gett en avkastning pa 12,44
procent (rdknat pa en femarig fastrinteplacering utan rinta pa rianta). Det innebér att
riskpremien dr 11,60 procent (24,04 — 12,44) vilket investeraren far betala 12,78 procent for.
For att sitta det i relation till nagot redovisas genomsnittsfonden med SSVX-90.

35,0000
30,0000 ﬁ
25,0000

’ "W — Hedgefondernas
20,0000

genomsnitt avkastning
15,0000 —#—M 55VX-90
10,0000 —

5,0000 /
VA

0,0000 TTITTTITT I I I T T T IT TIT T I I T T I I I T IIrIIT 1T 11111
1 /7 13 19 25 31 3/ 43 49 55
Manader

Avkastning

Diagram 1 - Avkastning i relation till SSVX-90

4.2.4 Skillnader mellan éldre och yngre hedgefonder

Béade Anderlind et al. och Jonas Lindmark sdger att det kan skilja en del pa hedgefondernas
syn pa risk samt avgiftsstruktur beroende pa hedgefondens alder. Detta kan medfora bade en
avvikande avkastning och en avvikande avgiftsstruktur. Da studien har delat in hedgefonderna
i tva kategorier kan det vara intressant att presentera de skillnader som studiens hedgefonder
har uppvisat. Tabell 6 visar avkastning och total forvaltaravgift for perioden 2006-01-01 till
2007-12-31. Yngre hedgefonder innebir de hedgefonder som ej fanns pa marknaden
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2003-01-01 och ar dérfor mellan 2-5 ar gamla. Medan de hedgefonder som bendmns #ldre dn
fem ar dr hedgefonder som har funnits langre tillbaka @n 2003-01-01.

2-5 ariga Aldre iin 5 ar )
hedgefonders hedgefonders 2-5 ariga Aldre én 5 ar
Totala Totala hedgefonders hedgefonders

forvaltaravgift forvaltaravgift Avkastning Avkastning
Medelvirde 5,17 % 4,57 % 11,52 % 3,61 %
Minimum 1,00 % 2,00 % 0,34 % 21,21 %
Kvartil 1 3,26 % 2,79 % 7,52 % -0,20 %
Median 4,77 % 4,20 % 11,84 % 4,05 %
Kvartil 3 8,34 % 5,50 % 16,01 % 8,85 %
Maximum 9,30 % 11,14 % 21,48 % 19,52 %
Standardavvikelse 2,89 2,65 6,38 11,06

Tabell 6 - Skillnad Total forvaltaravgift och Avkastning for 2006-2007

Tabell 6 visar att det finns en liten skillnad i total forvaltaravgift, dir de yngre hedgefonderna
tar ut mer i forvaltaravgifter. Men samtidigt visar den att de yngre hedgefonderna dven
presterar bittre @n de dldre. Detta dr inget som kan generaliseras pa alla yngre hedgefonder
utan bara pa detta urval och under denna period. Vidare visar studien att tva av de dldre
hedgefonderna ej lyckas prestera absolut avkastning pa de tva aren, medan alla de yngre
hedgefonderna klarar det. Det var 75 procent av de yngre hedgefondernana som lyckades na
en avkastning pa 9 procent, vilket endast 20 procent av de éldre klarade av.

4.3 Enkel linjdr regression

Vid undersokning av Unit-Root utfordes Dickey-Fuller-testet pa tidsserievariablerna
avkastning samt den procentuella avgiften. Testet resulterade i att av de samtliga 19
hedgefonder ir det enbart sex stycken som uppfyller kravet som stationir. Ovriga 13 stycken
innehaller Unit-Root vilket medfor att slutsatser som dras vid enkla linjdra regressioner inte
kan ignoreras ifran felaktiga samband. For en mer detaljerad sammanstillning av varje
hedgefond se Bilaga 3.

Vid test av normalfordelning av vardera hedgefond uppmirksammandes att endast fyra utav
19 hedgefonder dr normalfordelat nér det géller samtliga variabler som avlagda avgifter,
avkastning samt Sharpekvot. Dock uppfyller alla kravet pa minst en utav variablerna.
Problemet som uppstar med att hedgefonderna ej uppfyller normalitetskravet blir att generella
slutsatser ej kan sékerstillas och palitligheten paverkas i regressionerna. Se Bilaga 4 for en
mer utdkad information angaende varje fonds normalitetsfordelning.

4.3.1 Forindring i avkastning (NAYV), Total forvaltaravgift och Sharpekvot

I tabellerna nedan presenteras en sammanstillning av de undersokta hedgefonderna som ingatt
i studien. Tabellerna visar variationsbredden géllande fordndring i avkastning, Sharpekvot
samt total forvaltaravgift manadsvis under tidsperioden 2003-2007. Detta for att hjdlpa
lasaren att skapa en ldtt och overskadlig bild dver studiens datamaterial. Siffrorna kommer
sedan att anvéndas i studiens regressioner.
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Hedgefonder ildre Total

in 5 ar Avkastning/manad  forvaltaravgift Sharpekvot
Medelvirde 0,0064 0,0019 4,10
Minimum -0,1865 0,0000 -19,00
Kvartil 1 -0,0144 0,0052 -9,27
Median 0,1576 0,0103 4,28
Kvartil 3 0,3297 0,0155 10,20
Maximum 0,5017 0,0271 19,93
Standardavvikelse 0,0397 0,0027 6,56

Tabell 7 - Sammanstiillning av 5-ariga hedgefonders variationsbredd

Medelvirdet for avkastningen uppgar till 0,64 procent per manad under 2003-2007. Dock sa
dr variationen stor, det finns hedgefonder som underpresterar med 18,65 procent samtidigt
som det finns hedgefonder som dverpresterar med 50,17 procent. Med dessa extrema virden
blir medelvirdet nagot missvisande. Medianen som kan utlésas till 15,76 procent kan darfor
vara mer réttvisande.

Hedgefondernas totala forvaltaravgift per manad skiljer sig inte lika markant at som
avkastningen. Den storsta uttagna avgiften for en manad lag pa 0,0271 procent.

Béde Sharpekvotens medelvirde pa 4,10 och median pa 4,28 visar att den genomsnittliga
hedgefonden presterar bittre an marknaden i forhallande till dess risktagande.

2-5 ariga Total

hedgefonder Avkastning/man _ forvaltaravgift Sharpekvot
Medelvirde 0,0072 0,0021 5,13
Minimum -0,2227 0,0004 1,20
Kvartil 1 -0,1062 0,0060 3,09
Median 0,0103 0,0116 5,95
Kvartil 3 0,1268 0,0171 6,87
Maximum 0,2433 0,0227 8,76
Standardavvikelse 0,0377 0,0025 2,43

Tabell 8 - Sammanstiillning av 2-5-ariga hedgefonders variationsbredd

Variationen ér stor for de yngre hedgefonderna precis som for de dldre nir det géller
avkastningen. Under den tvaariga perioden har borsen gatt simre dn for den ldngre perioden
vilket har medfort en lagre median pa 1,03 procent.

De totala forvaltaravgifterna for de yngre hedgefonderna uppgar maximalt till 0,0227 procent.
Sharpekvotens medelvirde som uppgar till 5,13 ligger pa en nagot hogre niva dn for de dldre
hedgefonderna.
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4.3.1 Regression 1 — Total forvaltaravgift och avkastning (NAYV)

For att undersoka huruvida samband foreligger mellan hedgefonders totala forvaltaravgifter
(uttryckt i procent) och avkastning har regressioner utforts mellan némnda variabler for de
bada kategorierna. Total forvaltaravgift kommer att ses som den beroende variabeln i
regressionen medan avkastningen kommer att testas som den oberoende. For att méta
samvariationen mellan avkastning och totala forvaltaravgifter har dven korrelationen
beréknats.

Korrelation Total

forvaltaravgift Avkastning
Total forvaltaravgift 1 0,4426
Avkastning 0,4426 1

Tabell 9 - Korrelation Total forvaltaravgift/Avkastning (19 st. hedgefonder)
Foljande formel har anvints i de enkla linjdra regressionerna med foljande hypoteser:
Teotal férvaltaravg.= a+ F=avkastning (NAUV)

Ho = B = 0 = Inget samband
H; =B # 0 = Samband

Hedgefonder ildre é#n 5 ar Justerad
B-koefficient P-viirde R? R’
Nordea European Equity Hedge -0,0703 0,0000 54,42 % 53,64 %
Erik Penser Hedgefond -0,1254 0,0000 74,84 % 71,63 %
Silver Lynx -0,0644 0,0000 53,59 % 52,78 %
Tanglin Hedge -0,0007 0,5617 0,59 % 0 %
Aktie Ansvar Graal 0,0941 0,0000 55,54 % 54,50 %
Atlant Edge -0,1336 0,0000 73,77 % 73,31 %
Atlant Explora 0,1104 0,0000 70,50 % 69,99 %
Banco Hedge -0,3190 0,0008 54,42 % 16,29 %
Cicero Hedge - - - -
FMG Global Hedge -0,0417 0,0000 62,86 % 62,22 %
Helios - _ ) -

Tabell 10 - Sammanstéllning av Regression 1

Generellt kan ségas att det rader negativt samband mellan total forvaltaravgift och avkastning
nér B-koefficienten utldses ur tabellen. Forklaringsgraden (R?) som ligger mellan 53-74
procent visar vilken betydelse avkastning har pa total forvaltaravgift och att resterande
paverkas av den osystematiska delen. P-virdet uppgar till 0,00 for samtliga hedgefonder
(forutom Tanglin Hedge), vilket betyder att hedgefonderna r signifikant skilda fran noll da p-
virdet understiger signifikansnivan pa 0,05 i ett 95 % -konfidensintervall. Hy kommer att
forkastas i atta fall utav nio och det rader ett statistiskt samband.

Cicero Hedge och Helios virden har utelamnats da deras data var otillricklig att behandla.
Bada hedgefonderna saknar variation i den beroende variabeln.
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2-5 ariga hedgefonder Justerad
B-koefficient P-virde R? R’
Shepherd Energy Fund -0,1013 0,0000 64,45 % 62,97 %
Bid & Ask Stella Nova -0,1479 0,0000 81,80 % 80,97 %
Catella -0,0986 0,0000 77,33 % 76,25 %
DNB NOR Prisma -0,0535 0,0000 77,29 % 76,21 %
Indecap Guide Hedgefond - - - -
Systematiska JPA AMDT Hedge -0,1156 0,0000 86,95 % 86,33 %
Nordea Nordic Equity Hedge -0,0919 0,0000 54,07 % 51,88 %
Robur Access Hedge -0,0563 0,0000 71,27 % 69,90 %

Tabell 11 - Sammanstéllning av Regression 1

Aven for de yngre hedgefonderna kan det generellt séigas att det rider ett negativt samband
mellan total forvaltaravgift och avkastning vid granskning utav -koefficienterna. Till skillnad
frén tabell 10 niir R utlises har yngre hedgefonder kommit upp i nagot hogre forklaringsgrad
dn de dldre hedgefonderna. Forklaringsgraden hir varierar mellan 64-86 procent vilket visar
att de yngre hedgefondernas avkastning har en hog betydelse for total forvaltaravgift.
Regressionsmodellen sikerstiller dven hér ett statistiskt samband till 95 procent da p-viardena
for hedgefonderna uppgar till 0,00. Detta resulterar i att Hy kommer att forkastas pa ett 95 % -
konfidensintervall.

Indecap Guide Hedgefond har otillracklig data for att kunna behandlas da dess totala
forvaltaravgift ej har nagon variation.

4.3.2 Regression 2 — Total forvaltaravgifter och Standardavvikelse

Intressant ur investeraren synvinkel kan vara att se vilket samband det rader mellan totala
forvaltaravgifter och risken (standardavvikelse). Foljande regression kérdes med
standardavvikelse som den oberoende variabel och total forvaltaravgift representerade den
beroende variabeln. Foljande formel anvindes vid den linjéra regressionen:

Teotal férvaltaravg.= a+ [+ Standardavvikelse

Resultatet av regressionen blev misslyckat pa grund av felangiven data. Den insamlade
standardavvikelsen ifran databasen SIX Trust var ej konsekvent angiven utan det angavs i
olika vérden/termer. Detta medfor att studien utesluter en presentation av resultatet.

4.3.3 Regression 3 — Total forvaltaravgift och Sharpekvot

En annan intressant variabel att testa sambandet till total forvaltaravgift dr Sharpekvoten.
Sharpekvoten som dr den riskjusterade avkastningen skiljer sig fran avkastning (NAV) da den
pavisar avkastningen i forhallande till risken och till foljd ger Sharpekvoten en mer
rittvisande bild av hedgefondernas utveckling. Dirmed kan det vara intressant att se vilket
samband den har i forhallande till avgiften. I tabell 12 visas korrelationen mellan de tva
variablerna.
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Total forvaltaravgift

Sharpekvot

Total forvaltaravgift

1

0,1649

Sharpekvot

0,1649

1

Tabell 12 — Korrelation Total forvaltaravgift/Sharpekvot (19 st. hedgefonder)

Som oberoende variabel har Sharpekvoten testats mot den beroende variabel, som édven i detta

fall utgors av total forvaltaravgift. Formeln ser ut som féljande med dess hypoteser.

Teotal férvaltaravg.= a+ [ = Sharpekvaot

Ho = B = 0 = Inget samband
H; =B # 0 = Samband

5-ariga hedgefonder (2003-2007) Justerad
B-koefficient P-virde R? R’
Nordea European Equity Hedge -0,00007890 0,8355 0 % 0%
Erik Penser Hedgefond -0,00008472 0,0749 5,75 % 4,01 %
Silver Lynx 0,00032276 0,1574 3,41 % 1,75 %
Tanglin Hedge - - - -
Aktie Ansvar Graal -0,00002237 0,4444 1,10 % 0 %
Atlant Edge - - - -
Atlant Explora - - - -
Banco Hedge 0,00009171 0,0867 4,97 % 3,33 %
Cicero Hedge - - - -
FMG Global Hedge 0,00018024 0,4848 0,86 % 0 %
Helios - - - }

Tabell 13 - Sammanstillning av Regression 3

B-koefficienterna uppvisar bade positiva och negativa samband mellan total forvaltaravgift
och Sharpekvot. Dessa samband kan utldsas som vildigt svaga samband vilken dven R” kan
styrka. Forklaringsgraden for hedgefonderna uppgar som hogst till 4,01 procent och som lagst
till noll. P-vérdena 6verstiger den femprocentiga signifikansnivan och i de flesta fall valdigt
markant. Nagra statistiska samband kan dirmed ej sékerstéllas och Hy kommer att icke-

forkastas.

De hedgefonder som uteldmnar virden (-) har olika brister i datan, till exempel saknad data i
nagon av variablerna, for manga extremvirden samt for lite variation i ndgon av variablerna.
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2-ariga hedgefonder (2006-2007) Justerad
p-koefficient P-viirde R? R’
Shepherd Energy Fund - - - 3
Bid & Ask Stella Nova 0,00071960 0,0565 15,51% 11,68 %
Catella 0,00026797 0,3893 3,54% 0 %
DNB NOR Prisma -0,00157298 0,4838 5,02% 0%

Indecap Guide Hedgefond - - -
Systematiska JPA AMDT Hedge - - -

Nordea Nordic Equity Hedge - - -

Robur Access Hedge - - -

Tabell 14 - Sammanstéllning av Regression 3

Utav de atta hedgefonderna i tabell 14 var det enbart tre stycken som hade tillricklig data for
att utfora regressionerna. Den otillrdckliga datan beror dven hir pa for liten variation i nagon
av variablerna, saknad data eller forekomst av extremvéirden.

Precis som for de édldre hedgefonderna i tabell 13 uppvisar de yngre hedgefonderna i tabell 14
hoga p-virden och vildigt laga forklaringsgrader. Hy kommer att icke-forkastas pa en
femprocentig signifikansniva och nagot signifikant samband rader ej. B-koefficienten visar
svaga samband i bada riktningarna i de tre hedgefonderna.

4.4 Bias

4.4.1 Survivorship Bias'"’

Hedgefonder som presterar daligt kommer oftast med tiden att laggas ner och ger till f6ljd att
hedgefonden inte kommer att riknas med i databasen ldngre. Konsekvenserna av detta blir att
hedgefondens statistik dver den historiska avkastningen kommer att ge en snedvriden bild
eftersom statistiken inte tar hdnsyn till hedgefonder som blivit nerlagda. Resultatet av
snedvridningen visar en alltfor positiv bild av hedgefondens prestation da utbudet av
hedgefonder i databasen inte ir i likhet med hur populationens bild av verkligheten ser ut.

4.4.2 Selection Bias''®

Den hir typen av bias uppstar pa grund av att det ar frivilligt for fondforvaltaren att
inrapportera hedgefondernas avkastning till databasen. Varfor inte fondforvaltaren skulle
rapportera in beror frimst pa tva orsaker. Det forsta dr att om hedgefonden gar vildigt bra just
nu och redan ir fulltecknad med kapital sa kan en inrapportering ge en snedvridning nerat och
en undervirdering av den totala avkastningen. Om hedgefonden presterar daligt dr den andra
orsaken att undvika att rapportera in for att inte dra at sig ndgon uppmirksamhet och fa en
Overvirdering av den totala avkastningen.

"7 B_S. Lhabitant (2004) s. 90-91
'8 R.A. Brealy et al. (2005) s. 302 ff.
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5 Analys

I analyskapitlet kommer en analys baserat pa empiri och den teoretiska referensramen att
kopplas samman. Studiens problemformulering och syfte kommer att finnas i dtanke genom
hela analysen.

5.1 Hedgefonder

Tydligt framgar ur presentationen att hedgefonderna foljer en standard nér avgiftsstrukturen
ska bestimmas. Majoriteten av hedgefonderna har 1 procent i fast férvaltningsavgift samtidigt
som de har 20 procent i prestationsbaserad avgift.

5.2 Hedgefonders avgifter

Studien har valt att i kapitel 4.2 och 5.2 utesluta hedgefonden Helios da det &r en fond-i-fond
som ej redovisar fast forvaltaravgift samt prestationsbaserad avgift i sitt faktablad. Den tar
endast betalt for underliggande fonder och da med olika avgifter. Robur Access Hedge som
dven den dr en fond-i-fond kommer inga i studien da den ej tar betalt for underliggande fonder
utan enbart for egen forvaltning.

5.2.1 Fast forvaltningsavgift

Resultatet av studien om hedgefondernas fasta forvaltningsavgift skiljer sig ej ndgot nimnviért
fran teorin. Studien visar pa att medianen ligger pa 1,00 procent precis som bade Liang och
Morningstar sdger. Dock visas studien ett nagot ligre genomsnitt @n vad bade Morningstar
och Liang presenterar pa sina hedgefonder. Pa studiens observationer blev genomsnittet 1,05
procent medan genomsnittet pa Morningstars kategori “hedgefond, 6vriga” dr 1,35 procent.
Det beror till storsta del pa att studiens slumpmassiga samt forstaurval ej fangade de
hedgefonder med tva procent i forvaltningsavgift (da det till storsta delen bara dr en forvaltare
pa marknaden som har det, FMG Global Hedge). Liangs forskning pa utldndska hedgefonder
pavisade ett genomsnitt pa 1,36 procent, vilket dr mer i niva med Morningstars dn studiens
1,05 procent.

Studien styrker dven att de svenskrelaterade hedgefonderna som ir observerade har en ligre
fast forvaltningsavgift an hedgefonder i skatteparadis, vilket har ett genomsnitt pa 1,47
procent enligt Jonas Lindmarks artikel ”Légre avgifter i svenska hedgefonder”.

5.2.2 Prestationsbaserad avgift

Berikning av prestationsbaserad avgift dr komplicerat och svart da hansyn bor tas till SSVX-
90 samt High watermark. Vid en anvindning av en standardiserad modell kan resultatet
rdttvist jamforas da det dr utriknat pa samma sitt pa alla hedgefonder. Dessvirre belyser
modellen ej den exakta faktiska kostnaden da rabatter och High watermark ej tas hiansyn till.
Studiens primérdata bor darfor mer ses som ett riktmérke vilka kostnadsnivaer allmédnheten
kan vénta sig av hedgefonderna.
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De flesta teorier séger att den prestationsbaserade avgiften ligger runt 20 procent och det
framhivs #dven i studien. Det intressanta dr hur mycket detta innebér i procent av
fondformogenheten. Det &r inte manga teorier som belyser det, utan de framhiver bara vilken
procentsats som avgiften for oOverprestationen ligger pa. I Jonas Lindmarks artikel framhalls
dock att utlindska hedgefonder har historiskt sett tagit ut 1,53 — 4,79 procent beroende pa
virldens borsutveckling. Var studie visar pa att de svenskrelaterade hedgefonderna faktiska
kostnad ligger i genomsnitt pa 1,54 procent. Det bor dock observeras att i artikeln ovan
striacker sig observationerna fran 1999 till 2004, da borsen hade fler uppgangar vilket
genererar hogre avkastning och da dven hogre avgift. Var studies genomsnitt dr dessutom
utrdknat pa 5 ar och ej varje ar for sig. Déarfor bor den ses som ett arligt genomsnitt for fem ars
placering.

Vidare framhalls att de flesta forvaltarna redovisar prestationsbaserade avgifter i TER i sina
faktablad, vilket motséiger vad Jonas Lindmark pastar. Det &dr dock bra for studien att
prestationsbaserade avgifter ingar i TER, da studiens utrdkningar styrks nir priméirdata
staimmer 6verens med den TER som faktabladen redovisar.

5.2.3 Avgifter i relation till avkastning

Aven om de prestationsbaserade avgifterna uttrycks i faktiska termer sa forklaras inte deras
relevans. For att forklara om avgifterna &r relevanta eller ej sa behovs de sittas i perspektiv till
avkastningen. Den genomsnittliga totala forvaltaravgiften pa hedgefonderna &r per ar 2,57
procent och den genomsnittliga avkastningen &r 5,24 procent. Medianen visar 2,31 procent
respektive 5,80 procent.

Dock dverrepresenteras perioden 2006-2007 nagot, da alla 18 hedgefonder innefattar den
perioden medan bara tio hedgefonder innefattar de dvriga tre aren. Men det ses inte som nagot
problem da studien ska belysa hur dagens hedgefonder har agerat under den tid de har varit
varaktiga. Har en stor andel hedgefonder bara varit varaktiga i ett fatal ar ar det inget fel i att
belysa de ndrmsta aren lite mer. Ddremot kan det vara intressant att dela upp hedgefonderna
efter alder och gora fler analyser.

Da hedgefonder ska ses som en langsiktig placering pa minst fem ars horisont belyses separat
vilken kostnad samt avkastning studiens dldre hedgefonder har haft under de fem observerade
aren. Studien visar att hedgefonderna har haft en genomsnittlig avkastning pa 24,04 procent
och en total kostnad pa 12,78 procent. Med andra ord hade det resulterat i en vinst pa 11,26
procent (i genomsnitt) att investera i de dldre hedgefonderna fran ar 2003 till och med ar
2007. Vid en forsta anblick kan det se bra ut att investeraren gor en vinst. Men med en
narmare anblick till alternativen som investeraren har, till exempel den riskfria rantan sa dr det
inte lika imponerande. SSVX-90 hade niamligen gett en avkastning pa 12,44 procent under
perioden. Alltsa har investeraren fatt betala 12,78 procent for en extra avkastning pa 11,60
procent, vilket har en negativ 16nsambhet.

Exemplet ovan dr baserade pa genomsnitt dir extremvérden forekommer. Det ér till exempel
tre hedgefonder som underpresterar betydligt mycket mer och en hedgefond som
Overpresterar. Dirfor kan det vara mer réttvist att se till medianen. Medianen pa de femariga
placeringarna &r 10,34 procent for avgifterna och 29,02 procent for avkastningen. Skulle
investeraren lyckas vilja medianhedgefonden skulle denne fa en riskpremie pa 16,56 procent
vilket skulle kosta 10,34 procent for investeraren. Det innebér att investeringen skulle vara
I6nsam.
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Lhabitant och Anderlind papekar dock hur viktigt det ir att bedoma risken. Ar det virt att ta
risken som placeringen for med sig, for att fa en relativt liten vinst? Ser vi pa studien sa har
Tanglin Hedge till exempel gatt minus med 27,94 procent. Men samtidigt har Atlant Edge gatt
upp med 78,46 procent. Virt att notera dr att Tanglin skriver i fondfaktabladet att risknivan
skall understiga aktiemarknadens riskniva, medan Edges fondfaktablad delger att den kan
tianka sig ta en relativt hog risk i syfte att fa en hog avkastning. Tanglin kan da uppfattas som
en sdkrare investering men ger dnda ett simre resultat.

5.2.4 Skillnaden mellan édldre och yngre hedgefonder

Anderlind tar upp skillnader som kan uppsta mellan nyetablerade hedgefonder och de éldre
hedgefonderna. Han menar att de nyetablerade hedgefonderna ofta ger rabatt for att locka till
sig kapital samt att de dr beredda att ta en hogre risk for att utmérka sig i den harda
konkurrensen. Dérfor kan det vara intressant for en investerare att jamfora yngre hedgefonder
med ldre. Studien har av den anledningen valt att hir redovisa en jaimforelse mellan
grupperna. Da det dr under samma period (2006-2007) sa blir det en rittvis jamforelse, det
spelar alltsa ingen roll om marknaden har gatt upp eller ner. Dock ir perioden lite for kort
samt att antalet observationer dr for fa for att kunna generalisera resultatet.

Skillnaden i totala forvaltaravgifter mellan grupperna dr ej sa stora. I studien framgar det att
de yngre hedgefonderna tar ut nagot mer i avgift vilket &r forstarligt med tanke pa deras
prestation ar bittre. De tar i genomsnitt ut 0,60 procent mer dn de dldre hedgefonderna men sa
ger de mer 4n tre ganger sa stor avkastning. Det bor da tilldggas att studien ej har jamfort
risken mellan hedgefonderna eller tagit nagon hénsyn till eventuella rabatter, utan har endast
raknat pa faktabladens angivelser.

Givetvis forekommer dven hir extremvérden som kan ge en skev bild. Men samtidigt kan
studien konstatera att ingen av de yngre hedgefonderna gatt minus medan tva utav de dldre
har gjort det. Detta indikerar pa att yngre hedgefonder inte behdver vara en storre risk dn dldre
hedgefonder att placera i.

5.3 Enkel linjdir regression

5.3.1 Regression 1 — Total forvaltaravgift och avkastning (NAV)

Variablernas korrelation uppgar till 0,4426 vilket tyder pa att det rader svagt positivt
samband, vilket innebér att avkastning och totala forvaltaravgifter ror sig i samma riktning.
Det vill sdga om avkastningen okar sa okar de totala forvaltaravgifterna.

Studiens linjédra regression ddaremot visar att de undersokta hedgefondernas avkastning har ett
negativt samband till de procentuella avgifterna. Detta betyder att nir avkastningen minskar
sa kommer avgifterna i forhallande till avkastningen att 6ka. Det stimmer sa linge
hedgefondens avkastning &r negativ eftersom fast forvaltaravgift alltid tas ut. Exempelvis om
hedgefondens avkastning skulle minska en manad kommer fast forvaltaravgift att tas ut men
ingen prestationsbaserad avgift. Detta medfor att den procentuella avgiften kommer vara
positiv trots att avkastningen utvecklas negativ, ddrav negativt samband.

Resultatet av regressionen styrks utav Dahlquists, Engstroms och Soderlinds tidigare
forskning att det rader svagt negativt samband mellan avgifter och avkastning. Skillnaden mot
den hir studien &r att forskarna har observerat svenska traditionella fonder och inte
hedgefonder. Vid litteraturstudie hittades ingen studie som behandlade sambandet mellan
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hedgefonders avkastning och avgifter. En jamforelse med Dahlquist, Engstrém och
Soderlinds forskning ses som tillrickligt rittvis i uppsatsens studie.

Diremot lyfter ej denna studie fram vilken betydelse storleken pa avgifterna har for
hedgefondernas avkastning och studien kommer ddrmed ej kunna dra fler paralleller mot
ovannimnd forskning.

Harris studie framhaller dven den vikten av avgifternas storlek men @ven vilket samband som
rader. Var studie kan ddrmed anvinda sig av sistnimnda konstaterande for att styrka studiens
regression.

Forklaringsgraden som uppgar till 86 procent som hogst ér forstaligt da de procentuella
avgifterna beriiknas pa NAV. Da samtliga hedgefonders (féorutom Tanglin Hedge) p-vérde &r
signifikant skilt fran noll kommer Hj att forkastas och slutsatsen dras att statistiskt signifikant
samband foreligger.

Vad som bor noteras ir att enbart Aktie Ansvar Graal och Helios bland de dldre
hedgefonderna uppfyller kravet med normalférdelning samt DNB NOR Prisma och
Systematiska JPA AMDT Hedge hos de yngre hedgefonderna.

Generella slutsatser kan inte sikerstéllas om inte hedgefonderna uppfyller vissa krav och
antaganden. Resultaten av regressionerna ska uppfylla, férutom signifikant samband,
normalférdelningen. Om hedgefonderna ej uppfyller kravet och inte dr normalférdelade kan
inga generella slutsatser sikerstillas av resultaten i regressionerna.

Da datan innehaller unit root och korrelationsmatrisen och betakoefficienten skiljer sig at kan
en slutsats om att spurious regression foreligger dras. Detta styrks genom att
forklaringsgraden visar hoga virden samt att p-virdena ar signifikanta. Resultatet innehaller
diarmed ett nonsenssamband som ger ett missvisande resultat.

5.3.2 Regression 2 — Total forvaltaravgift och Standardavvikelse

Tester utfordes och variablerna uppfyllde antaganden for en enkel linjér regression forutom
nér det géller normalfordelningen dér ett fatal inte uppfyllde kravet. Regressioner paborjades
och virdena analyserades. I analysen framgick det att manga virden var felaktiga och stimde
ej overens med vad faktabladen angav. Studien utesluter dirav en analys av den linjéra
regressionen mellan total forvaltaravgift och standardavvikelse da den erhallna datan inneholl
for manga fel.

5.3.3 Regression 3 — Total forvaltaravgift och Sharpekvot

Korrelationen hos total forvaltaravgift och Sharpekvot uppgar till 0,1649 vilket tyder pa att ett
svagt positivt samband rader. Det innebir att om avgifterna hojs kommer dven Sharpekvoten
hojas marginellt. Teorin pekar pa att det ska finnas ett positivt samband mellan Sharpekvoten
och avgifter. Ackermann, McEnally och Ravenscraft drar slutsatsen i sin studie att det rader
positivt samband mellan prestationsbaserade avgifter och Sharpekvot. Forskarna drar dven
slutsatsen att paverkan dr obetydlig mellan prestationsbaserade avgifter och avkastningar.

Studiens totala forvaltaravgift innehaller prestationsbaserad avgift och darfor kan studien

jamforas med teorin. Da de totala forvaltaravgifterna omfattar fler avgifter forvintas ej samma
resultat uppsta men dnda likvirdiga.
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Resultaten av regressionerna &r dock sa splittrade att studien varken kan styrka eller motséga
teorin. Den har varken tillrickliga p-virden eller tillrackligt hoga forklaringsgrader for att
kunna dra nagra slutsatser. Nér det giller tendenser kan ingen urskiljas eftersom det rader
bade positiva och negativa samband.

Till storsta delen varfor virdena blir obrukbara beror pa att studien innefattar for fa
observationer och stor andel av dem é&r for daliga. Sharpekvoten &r beréiknad utifran
standardavvikelsen som erholls ifran SIX Trust databas. Da SIX Trust angav
standardavvikelsen i olika termer medforde det felaktiga virden av den framriknade
Sharpekvoten. Det medforde en gallring av felaktiga standardavvikelser. De
standardavvikelser som aterstod var ritt angivna och anvindes vid berdkningen av studiens
Sharpekvot. Utdver de anvéndes dven de korrekta virdena av Sharpekvoten som SIX Trust
levererade. Tack vare gallringen blev det ett mindre antal observationer.

Vad som kan utlédsas ur tabell 7 har de dldre hedgefonderna extremvérden vilket leder till
storre intervall och ddrmed mindre samband mellan hedgefonderna. De yngre hedgefondernas
intervall som framkommer i tabell 8 visar ett jamnare intervall vilket ej dr oforstaligt da det
enbart innehaller tre hedgefonder och alla virden ligger pa samma niva.

Eftersom signifikansnivan ej uppfyller kravet pa 95 % -konfidensintervall och
forklaringsgraden &r sa pass lag spelar det ingen roll vilket samband regressionen pavisar da
det dnda inte kan dras nagra slutsatser. Nar det géller normalférdelningen pa hedgefonderna
uppfyller Aktie Ansvar Graal samt FMG Global Hedge kravet men da bada pavisar hoga p-
virden kan dnda ingen statistisk slutsats dras.

38



Hedgefonder — en dyr investering?

6 Slutsats

Hdr presenteras centrala slutsatser for studien som grundas pa analysen och det diskuteras
vilka konsekvenser studien kan medfora. Ddrefter tas en titt i backspegeln for att kritiskt
granska studien for att sedan avslutas med en diskussion kring vidare forskning.

6.1 Slutsats

Forvaltarna som presenterar avgifterna rent procentuellt ger ej en tillrdckligt tydlig bild for
investerarna angaende vilken total forvaltaravgift de kan forvinta sig. Studiens syfte var da att
fortydliga for investerarna vilken faktiskt storlek som rader bland de svenska hedgefondernas
forvaltaravgift.

Utover det undersoker dven studien samband mellan forvaltaravgiften och de olika
avkastningarna.

Studien ar utford pa ett litet antal observationer och till en begrinsad tidsperiod. Detta medfor
att resultatet ddrmed ej kan generaliseras till nagon storre grupp eller annan tidsperiod.
Gillande forvaltaravgifternas faktiska kostnad har studien kommit fram till att de svenska
hedgefonderna i genomsnitt tar ut 2,57 procent (av fondférmogenheten per ar) i total
forvaltaravgift. Men da flera extremvirden finns med i observationerna kan medianen ge en
mer rittvisande bild. Medianen uppvisar en nagot ldgre total forvaltaravgift, nirmare bestamt
2,31 procent. De hir siffrorna ger en mer tydlig bild dn vad faktabladen uppvisar och skulle
kunna anvindas som ett riktmérke. Faktabladen framhaller ofta den totala forvaltaravgiften
som en procent i fast forvaltaravgift och 20 procent utav dverprestationen i prestationsbaserad
avgift. Detta dr svart att sétta i perspektiv mot exempelvis traditionella fonders avgifter vilket
inte studiens utriknade totala forvaltaravgifter &r.

Da det ér upp till varje investerare att avgora vad som ir dyrt eller ej dr det svart att dra nagra
generella slutsatser angaende avgifternas relevans. Det beror delvis pa investerarens
preferenser till risk samt vilka andra investeringsalternativ investeraren jaimfor med.
Hedgefondernas avkastning bor darfor beaktas tillsammans med den riskfria réntan.

Studien lyfter fram ett exempel dér den riskfria rintan sitts i relation med riskpremien och
kommer fram till att en placering i medianfonden &r 16nsam medan en placering i
genomsnittsfonden dr icke-lonsam. Dock é&r skillnaden mellan medianfonden och
genomsnittsfonden vildigt liten, vilket innebér att det dr svart som investerare att pricka ritt i
val av 16nsam hedgefond. Men da medianen dr 16nsam innebir det att minst hilften av
hedgefonderna i exemplet dr Ionsamma. Dock ska det tilliggas att eventuella kostnader
tillkommer, dédrav courtage for underliggande tillgangar, dolda kostnader samt kdp- och
sdljavgift. I Sverige forekommer dessa kostnader emellertid i begrinsad omfattning.

En hedgefondsinvesterares hogsta prioritet behover inte vara en hog avkastning utan intresset
kan ligga i att sékra sitt kapital. Da hedgefonder stravar efter en absolut avkastning kan en
sikring av kapital vara skil nog for att betala en hogre avgift. Det enda investeraren &r
intresserad av dr att hedgefonden Overpresterar den riskfria rintan. Investeraren bor vara
medveten om att de far vad de betalar for, precis som Lhabitant uttryckte sig.

Alderns paverkan pa avgifterna &r i studien ytterst liten. De yngre hedgefonderna redovisar en
nagot hogre avgift dn de dldre hedgefonderna. Da har det dock ej tagits ndgon hinsyn till
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rabatterade priser som nyetablerade forvaltare har mojlighet att erbjuda. Avkastningen
ddremot skiljer sig markant da de yngre hedgefonderna ger tre ganger sa hog avkastning.
Orsaken till den hoga avkastningen kan bero pa ett hogre risktagande hos de nyetablerade
hedgefonderna som studien inte har vidare undersokt.

Studien dr uppdelad i tva enkla linjdra regressioner diar samband undersoks mellan totala
forvaltaravgifter kontra avkastning samt totala forvaltaravgifter kontra Sharpekvot. I
regressionen for total forvaltaravgift mot avkastning pavisades bra virden gillande
signifikansen och regressionen gav ett negativt samband. Teorin styrker studiens resultat
vilket i sin tur stirker studiens palitlighet. Resultatet av regressionen bor dock beaktas med
viss forsiktighet. Totala forvaltaravgifterna dr stationdra medan avkastningen innehaller Unit-
root vilket innebér att studiens resultat gar miste om gemensamma samband. Palitligheten for
studien paverkas negativt da variablerna ej uppfyller kravet for normalfordelningen.
Konsekvenserna av Unit-root och normalférdelningen blir att nagon slutsats ej kan dras av
resultatet. Aven forekomsten av spurious regression leder till att ingen slutsats kan dras.
Sambandet mellan totala forvaltaravgifter mot Sharpekvot undersoktes i den andra
regressionen. Studien finner inget signifikant samband i regressionen och nagon trend &r svar
att urskilja da det uppstar bade positiva och negativa samband. Darmed kan inga jamforelser
ske med tidigare teori. Aven i denna regression uppfyllde ej variablerna kravet for
normalfordelning och vid ett eventuellt anvindbart resultats hade palitlighet paverkats
negativt. Dock innehéller ej variablerna nagon Unit-root vilket vid eventuellt anvindbara
virden hade kunnat resultera i slutsatser angaende framtida utveckling.

Sammanfattningsvis kan man siga att pa grund av de fa observationerna och ej uppfyllda
tester kan ej nagon vikt liggas vid regressionernas resultat och studien drar dirmed ingen
slutsats av dem.

Studien anser att resultatet ej kommer att paverka investerarens syn pa hedgefonder for att
resultatet dr sa pass osdkert som det dr och &r baserat pa ett for litet urval. Ett riktmirke pa
totala forvaltaravgifterna dr framplockat men dr baserat pa historisk tidsseriedata och kan
didrmed ej forvintas i framtiden. Ska investerarna berdras behdvs en grundligare och storre
forskning utforas.

6.2 Kritisk granskning

Studiens svaghet ligger i de for fa observationer vilket leder till att generella slutsatser inte
kan dras. Istdllet for manadsvis data pa ett litet urval skulle studien kunna behandla arsvis data
pa ett stort urval och da dven behandla andra variabler som minsta inséttning, handelsdagar
samt fondformogenhet. Da det finns fler variabler som uttrycks arsvis dn manadsvis i
faktabladen hade arsvis data 6ppnat upp for en bredare studie.

Om ett storre antal observationer hade anvints i studien hade ett genomsnitt pa hur manga
som anvinder sig av kop- och siljavgift kunnat riknas ut samt vilken storlek avgifterna skulle
ha blivit. Detta hade gett en mer dverskadlig blick 6ver hedgefondernas totala kostnad dn vad
bara totala forvaltaravgift ger.

Da teorin var kluven om prestationsbaserade avgifter ingick i TER eller inte medforde det en
vilseledning. Hade vetskapen funnits att hedgefonderna redovisade prestationsbaserad avgift i
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TER hade studien kunnat byggas pa TER istillet for total forvaltaravgift. Det hade medfort att
studien hade grundats enbart pa sekundérdata och en osiker primar data hade da uteslutits.
Resultaten av regressionerna hade mojligtvis gett en annan utgang vid en anviandning av
enbart sekundirdata. En anvéndning av faktabladens TER hade dven inneburit att High
watermark hade varit inkluderat i utrdkningarna vilket studien ej kunde ta i beakt. TERs
innebord &r allmént kint hos investerarna och hade dérfor gett ett mer forstarligt och gangbart
resultat.

Studiens insamlade data uppfyller inte onskemalet om reliabilitet. Da datan samlades in ifran
SIX Trust forutsag forfattarna att datan skulle uppfylla reliabilitetskravet. Det visade sig forst
vid den empiriska sammanstéllningen att det fanns svagheter i standardavvikelsens data vilket
ledde till en missvisande bild utav Sharpekvoten. En exkludering utav missvisande
standardavvikelse utférdes. Sharpekvoten fick manuellt berdknas pa de hedgefonder som SIX
Trust saknade Sharpekvot for, vilket berdknades exakt efter vad teorin foresprakar. Dérfor
skall Sharpekvoten som studien anvinder sig av dnda anses uppfylla kravet for reliabilitet.

6.3 Forslag till vidare forskning

Ett alternativ till en vidare forskning &r att studera ett storre antal hedgefonders TER-
utveckling. En insamling av varje hedgefonds TER, avkastning, handelsdagar, Sharpekvot,
fondféormogenhet samt minsta insittning arsvis hade kunnat inga i enkla och multipla
regressioner. En multipel regression hade varit bra for att testa eventuellt samband mellan
olika avgifter sasom prestationsbaserad avgift mot fast forvaltaravgift. Storre forskning hade
dven kunnat generaliseras till en dnnu storre grupp.

Vidare skulle dven en jamforelse av resultatet kunna ske mot utlédndska hedgefonder.

For att fa en bittre inblick pa hur investerarna ser pa det hela skulle en kvalitativ studie kunna
genomforas dér fragor som avkastning, avgift och riskklass skulle sta i fokus. Var studie
pavisar hur stora avgifterna dr men ej vilken betydelse de har for investerarna. For att kunna
svara pa om hedgefonder anses vara en dyr investering eller ej behdvs investerarnas asiskt
samt vetskap om vilken vikt investerarna lagger vid avgifterna.
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Ordlista

Hedgefond Hedge betyder skydd/gardering. Oavsett om
marknaden gar upp eller ner ska hedgefonden
forsoka ge positiv avkastning och stiga i virde.
Hedgefonden anvinder korta (sélja) och langa (kdpa)
positioner for att minska risken. Hedgefonder
klassificeras alltid som specialfonder.'"

Specialfond Ar en investeringsfond som har en friare
placeringsinriktning eller begréansning nir det géller
inkop eller inlosen av andelar. Fondbestdimmelserna
skiljer sig fran vad traditionella fonder kriver.'?
Specialfond far inte marknadsforas och siljas fritt i
andra liander.'!

Riskjusterad avkastning Fondens avkastning i forhallande till risken som
fonden tagit. Bedomer hur hedgefonden har
utvecklats over tiden.'*

Absolut avkastning Forvaltaren efterstriavar en positiv avkastning oavsett
borsklimat och marknadens utveckling. Jimfort med
traditionella fonder dér avkastningen ir relativ, det
vill siiga att ett specifikt index ska overtriffas.'>

Korrelation (samvariation) Matt som beskriver sambandets styrka mellan tva
variabler, i detta fall mellan hedgefondens avkastning
och andra finansiella tillgingars utveckling.'**

Fast forvaltaravgift Avgift som fondbolaget far varje ar fér fonden.
Ersittningen ska ticka forvaltning, analys, forvaring
av fondens férmogenhet, administration samt
information.'*

Prestationsbaserad avgift Rorlig forvaltaravgift som forvaltaren tar ut och som
baseras pa den avkastning som Overstiger fondens
jamforelseindex.'*®

Relativ avkastning Traditionella fonders avkastningsmal, ddr malet &r att
sla ett specifikt index med en hogre avkastning.127

9P Anderlind et al. (2003)

120 hitp://www.fi.se/Templates/PopupPage_ 2355.aspx (2008-01-15, 13:20)
121'p Nilsson (2007) s. 95

122 hitp://www.SIX.se/templates/pages/TextPage 275.aspx (2008-02-07, 19:15)
123 p_ Anderlind et al. (2003) s. 95

124 p_ Anderlind et al. (2003) s. 96

125 p. Nilsson (2007) s. 54

126 p_ Anderlind et al. (2003) s. 98

127p_ Anderlind et al. (2003) s. 6
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Kostnad Hedgefondens alla utgifter under en bestimd period.
(Periodiserade utgifter).

Arbitrage Obalanser i prisséttningen soks genom strategier for
att uppna vinst mellan tva finansiella instrument.'*®

Standardavvikelse Ett statistiskt matt som méter hur avkastningen
varierar i relation till utfallet. Ger en indikation pa
risknivan dir hog standardavvikelse indikerar hog

.q 129
risk.

Moralhasard Informationsproblem dér den ena parten handlar for
egen vinning och inte drabbas sjilv av de negativa
effekterna i sitt handlande. Samtidigt sitts den andra
parten omedvetet i en oonskad situation.'*”

Courtage Miklares arvode vid kop samt forsédljning av
virdepapper. B3
Blanka Innebir forsiljning av viardepapper vars ar lanade

mot en viss erséttning. Vid en negativ kursutveckling
ir syftet att till ldgre pris kopa tillbaka vardepappret
och gora en vinst.'*

Derivat Ett finansiellt instrument vars virde beror pa
underliggande tillgangar, exempel optioner och
terminer.'*

Option Typ av derivat vilket innebir en rittighet att
kopa/silja en underliggande tillgang (exempelvis
aktie, valuta, ravara och rinta etc.) till ett
forutbestamt pris till ett forutbestamt datum."**

Termin Typ av derivat vilket innebér en skyldighet att
kopa/silja en underliggande tillgang (exempelvis
aktie, valuta, ravara och rinta etc.) till ett
forutbestamt datum till ett forutbestimt pris.'>

128 p_ Anderlind et al. (2003) s. 95

12p_ Anderlind et al. (2003) s. 99

130E_S. Lhabitant (2007)
131http://www.skatteverket.se/funktioner/ordforklaringar/ordforklaringskatteVerketdeklarera/20050629courtage.5
.deeebd104898a3a9¢80002246.html (2008-03-04, 14:10)

32 p_ Anderlind et al. (2003) s. 96

133 p. Anderlind et al. (2003) s. 96

134 hitp://www.riksbank.se/templates/Page.aspx 2id=20973#0

135 hitp://www.riksbank.se/templates/Page.aspx 2id=20973#T
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Bilaga 1
Hedgefonder Fast Prestations-
Forsta Antal forvaltnings baserad
Alder insiittning Handel forvaltare -avgift Avgift
Aktie Ansvar Graal >3 N Min + 0.75 20
Atlant Edge >5 3 Kva 2 1,0 20
Atlant Explora >5 3 Kva 2 1,0 20
Banco Hedge >5 1 Dag 1 1,1 20
Bid & Ask Stella Nova Hedge 2-5 4 Man 2 1,0 20
Catella Hedgefond 2-5 1 Dag 1 1,0 20
Cicero Hedge >5 2 Dag 5 1,0 20
DNB NOR Prisma 2-5 3 Man 1 1,0 10
Erik Penser Hedgefond >5 1 Dag - 1,0 20
FMG Global Hedge B >5 5 Man 1 1,5 10
Helios >5 4 Man 1 0,0 0
Indecap Guide Hedgefond 2-5 5 Kva - 0,5 20
Nordea European Equity o5 | Min ] 10 20
Hedge
Nordea Nordic Equity Hedge 2-5 1 Maén - 1,0 20
Robur Access Hedge 2-5 2 Kva - 1,53 15
Shepherd Energy Fund 2-5 5 Maén - 1,0 20
Silver Lynx >5 - - - 1,0 20
Systematiska JPA AMDT
Hedge 2-5 2 Man - 1,5 20
Tanglin Hedge >5 3 Man - 1,0 20

Tabell 15 - Hedgefonders sammanfattning av handelsinformation

Fondens alder

Forsta insédttning

Fonden handlas

>5 = dldre 4n 5 ar

1 =0-97999 kronor

Dag = Dagsvis

2-5=2-54ar

2 =107000 - 497999 kronor

Man = Manadsvis

3 =507000 - 99999 kronor

Kva = Kvartalsvis

4 =1007000 - 4997999 kronor
5 =500"000 -

Tabell 16 - Forklaring till handelsinformation
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Bilaga 2
Total Total Total

Hedgefonder Prestationsbaserad  forvaltar avgift ~ Avkastning  forvaltaravgift ~ Avkastning  forvaltaravgift  Avkastning

avgift (ar) (ar) (ar) (pa 2 ar) (pa 2 ar) (pa 5 ar) (pa s ar)
Aktie Ansvar Graal 0,88 % 1,63 % 5,64 % 3,19 % 6,33 % 8,16 % 28,18 %
Atlant Edge 3,82 % 4,82 % 15,69 % 5,82 % 0,81 % 24,07 % 78,46 %
Atlant Explora 1,97 % 2,97 % 5,97 % 3,86 % -3,22 % 14,85 % 29,86 %
Banco Hedge 0,47 % 1,57 % 0,65 % 4,55 % 3,42 % 7,85 % 3,26 %
Bid & Ask Stella Nova Hedge 1,90 % 2,56 % 10,74 % 5,12 % 21,48 % - -
Catella Hedgefond 1,21 % 2,21 % 5,44 % 4,42 % 10,88 % - -
Cicero Hedge 0,00 % 1,00 % -0,01 % 2,00 % 4,68 % 5,00 % -0,07 %
DNB NOR Prisma 0,74 % 1,74 % 6,40 % 3,49 % 12,79 % - -
Erik Penser Hedgefond 1,71 % 2,71 % 7,86 % 4,70 % 5,98 % 13,54 % 39,30 %
FMG Global Hedge B 0,92 % 2,42 % 7,27 % 5,39 % 19,52 % 12,10 % 36,36 %
Helios - - 7,60 % - 12,85 % - 37,98 %
Indecap Guide Hedgefond 0,00 % 0,50 % 0,17 % 1,00 % 0,34 % - -
Nordea European Equity Hedge 0,72 % 1,72 % 3,80 % 3,06 % 3,36 % 8,59 % 18,99 %
Nordea Nordic Equity Hedge 0,60 % 1,59 % 4,80 % 3,19 % 9,19 % - -
Robur Access Hedge 1,28 % 2,81 % 3,48 % 5,61 % 6,96 % - -
Shepherd Energy Fund 3,66 % 4,65 % 6,86 % 9,30 % 13,72 % - -
Silver Lynx 4,69 % 5,68 % 6,81 % 11,14 % 16,40 % 28,41 % 34,04 %
Systematiska JPA AMDT Hedge 3,13 % 4,62 % 8,39 % 9,25 % 16,77 % - -
Tanglin Hedge 0,05 % 1,05 % -5,59 % 2,00 % -21,21 % 5,25 % -27,94 %

Tabell 17 - Sammanfattning hedgefonders avgifter och avkastning



Hedgefonder — en dyr investering?

Bilaga 3

Fond - Unit root

Nordea European Equity Hedge
Erik Penser Hedgefond

Silver Lynx

Tanglin Hedge

Aktie Ansvar Graal

Atlant Edge

Atlant Explora

Banco Hedge

Cicero Hedge

FMG Global Hedge

Helios

Shepherd Energy Fund

Bid & Ask Stella Nova

Catella

DNB NOR Prisma

Indecap Guide Hedgefond
Systematiska JPA AMDT Hedge
Nordea Nordic Equity Hedge

Robur Access Hedge

NAV Procentuella avgifter
Unit
Root Stationiar Unit Root Stationéir

Ja Ja
Ja Ja

Ja Ja

Ja Ja

Ja Ja

Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja

Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja

Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja
Ja Ja

Tabell 18 - Sammanstéllning av Unit Root




Hedgefonder — en dyr investering?

Bilaga 4

Fond - Normalfordelat Avgift Avkastning Standardavvikelse Sharpe
Nordea European Equity Hedge Nej Ja Ja Nej
Erik Penser Hedgefond Nej Ja Nej Nej
Silver Lynx Ja Nej Ja Nej
Tanglin Hedge Nej Nej - -
Aktie Ansvar Graal Ja Ja Ja Ja
Atlant Edge Nej Ja - Ja
Atlant Explora Nej Ja - Nej
Banco Hedge Nej Nej Ja Nej
Cicero Hedge Ja Nej Nej Nej
FMG Global Hedge Ja Nej Ja Ja
Helios Ja Ja Ja Ja
Shepherd Energy Fund Nej Ja Ja Ja
Bid & Ask Stella Nova Ja Nej Ja Nej
Catella Ja Nej Ja Nej
DNB NOR Prisma Ja Ja - Nej
Indecap Guide Hedgefond Ja Nej Nej Nej
Systematiska JPA AMDT Hedge Ja Ja - -
Nordea Nordic Equity Hedge Nej Nej Nej -
Robur Access Hedge Nej Nej - -

Tabell 19 - Sammanstillning Normalfordelningstest.




