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Förord 
 
Vi kan se tillbaka på en tid utav intensivt skrivande och analyserande vilket fört oss in på nya 
vägar fyllda med kunskap. Den värdefullaste kunskapen har brutits ut och bildat 
grundstenarna i vår studie. Med mycket tålamod och ett brinnande intresse har en gedigen 
studie slutförts. Resultatet av studien hoppas vi kunna intressera läsaren och uppmuntra till en 
vidare forskning.  
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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. 
 
 
 
 
 
 



Hedgefonder – en dyr investering? 

 
 

 
 

Sammanfattning  
 
På grund av turbulenta tider på börsen med kraftiga svängningar under 2007/2008 har 
intresset för hedgefonder ökat. Detta ökade intresse har fått genomslag i media och ofta 
kommenteras hedgefondernas avgiftsstruktur. Författarna ifrågasätter om hedgefonder anses 
vara en dyr investering för investerarna och hur stor förvaltaravgiften uppger sig att vara. För 
att förtydliga för investerarna ställer sig författarna följande fråga: Hur mycket betalar 

investeraren i förvaltaravgift för en svenskrelaterad hedgefond? I studien ingick 19 stycken 
svenskrelaterade hedgefonder och med hjälp av en kvantitativ studie beräknades total 
förvaltaravgift som jämfördes med avkastning samt 3-månaders statsskuldsväxel (SSVX-90). 
Därefter undersöktes samband mellan total förvaltaravgift och avkastning samt riskjusterad 
avkastning. Beträffande samband kan det ses att det går mot negativt samband för total 
förvaltaravgift och avkastning vilket ej motsäger teorin. Med avseende på samband mot 
riskjusterad avkastning finner studien ej någon utmärkande trend vilket medför att en 
jämförelse med teorin ej kan utföras. 
  
Studien mynnade ut i att ett riktmärke fastställdes på vad den faktiska förvaltaravgiften för en 
hedgefond är, vilket kan sättas i perspektiv till traditionella fonders förvaltaravgift. Vad som 
kan utläsas ur studien är att medelhedgefonden ej är lönsam om dess avkastning och total 
förvaltaravgift jämförs med SSVX-90. Om medianhedgefonden tas i beakt kan däremot 
lönsamhet urskiljas. Studien framhäver en marginell skillnad mellan hedgefonders avkastning 
och en riskfri placering. Om avgifterna är relevanta för investeraren kan ej fastslås av studien 
då variabler som risk bör vägas in. Med varje individs olika preferenser är det upp till 
individen att bedöma om en investering i hedgefonder anses dyr eller ej. För att få en djupare 
analys om investerarens syn på avgiftsnivån skulle en kvalitativ studie behövas vilket kräver 
mer tid och resurser än vad författarna erhöll. Författarna uppmuntrar därför till en framtida 
kvalitativ studie. 
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1 Inledning 
 
 
I det inledande kapitlet beskrivs bakgrunden till det valda ämnet. Vidare kommer 

problemdiskussionen att behandlas som i sin tur ska leda till problemformuleringen och 

uppsatsens syfte. Kapitlet kommer att avslutas med avgränsningar samt definitioner. 

 

1.1 Problembakgrund 
Sverige är det land i världen där befolkningen är mest benägna till att spara i fonder.1 Utav 
den vuxna befolkningen (18-74 år) sparade 94 procent i fonder under 2007. 
Fondförmögenheten i Sverige består idag till cirka 80 procent av privatsparande och företagen 
står för resterande 20 procent, där den totala fondförmögenheten uppgår till över 1 600 
miljarder kronor.2 
 
När det gäller val av fonder finns det ett flertal fondtyper att välja bland. Fondbolagens 
Förening delar upp fondtyperna i sex kategorier, aktiefonder, blandfonder, fond-i-fonder, 

långa räntefonder, korta räntefonder och övriga fonder. Den sistnämnda består 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.3 
Jämförelsevis med år 2005 då nettosparandet i hedgefonder omfattade cirka 8 procent har 
intresset för hedgefonder ökat avsevärt.4  
 
Det ökade intresset av hedgefonder kan förklaras av många faktorer. En faktor är att 
hedgefonderna har moderniserats bland annat genom att utöka målgruppen och att förenkla 
handeln. Ursprungligen var målgruppen kapitalstarka privatpersoner men har nu utökats till 
såväl institutionella investerare som småsparare. Samtidigt har antalet handelsdagar utökats 
och beloppsgränserna för insättningar har sänkts.5 
Men framför allt kan det ökade intresset för hedgefonder förklaras av oron som råder på 
börsen och att investerarna vill skydda en del av sitt kapital. Diskussionen om alternativa 
placeringar som hedgefonder eskalerar eftersom de kännetecknas för att ge en högre 
riskjusterad avkastning och skydd av kapital vid nedgång, dessutom en absolut avkastning och 
låg samvariation med marknaden. 
 
Något som utmärker en hedgefonds avgiftsstruktur till skillnad från övriga fonder, är att det 
utöver den fasta förvaltningsavgiften tillkommer en prestationsbaserad del. Detta medför att 
desto mer hedgefonden överpresterar ett index, desto högre blir den rörliga avgiften. Följden 

                                                
1 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Fondskolan-del-2-Fondjuridik/ (2008-02-05, 09:50) 
2 P. Nilsson, Fondboken – Fakta & regler Reviderad utgåva (Stockholm: Sellin & Partner Bok & Idé AB, 2007) 
s. 7-9 
3http://www.fondbolagen.se/Pressrum/Pressmeddelanden/080111%20L%C3%A5gt%20nettosparande%20i%20f
onder%202007.aspx?year=2008 (2008-02-05, 10:30) 
4http://www.fondbolagen.se/Pressrum/Pressmeddelanden/Rekord%C3%A5r%20f%C3%B6r%20nysparande%20
i%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 än fonder utan prestationsbaserad 
avgift.6 Köp- och försäljningsavgifter är mindre vanligt för hedgefonder än för övriga fonder.7 
 
Det ökade intresset har även fått genomslag i media8 då det debatteras dagligen om 
hedgefondernas roll i portföljen. De belyser ämnen som avkastning, avgifter samt syn på risk.  
Det är denna ökade uppmärksamhet och popularitet som har inspirerat till denna uppsats. 
 

1.2 Problemdiskussion 

Under hösten 2007/vintern 2008 gick börsen ner 27 procent på 26 veckor, vid sådana 
turbulenta tider krävs ett skydd för investerarnas kapital.9 Hedgefonder har därför blivit ett 
starkt växande alternativ för investerarna, då de kan erbjuda skydd vid nedgångar som dessa. 
Hedge betyder just skydd och gardering, vilket hedgefondskategorin strävar efter att uppnå. 
Deras generella mål är att generera positiv avkastning oavsett börsklimatet, jämförelsevis med 
traditionella fonder där avkastningen är relativ.10 En annan fördel med hedgefonder är att de 
oftast visar en låg korrelation med marknaden, vilket i sin tur innebär att hedgefonder är en 
bra diversifieringsmöjlighet till investerarens portfölj.11Det som talar emot hedgefonder är 
dess höga avgifter, dålig likviditet samt lägre avkastning gentemot andra fonder på längre 
sikt.12  
 
Fokus på dagens forskning om hedgefonder har varit den absoluta avkastningen, de olika 
strategierna och diversifieringsmöjligheter samt riskexponering. Forskning om avgifter är 
hittills begränsad men flertalet artiklar samt litteratur13 angående hedgefonder har 
kommenterat de höga avgifter som råder vid handel. De flesta skribenterna anser det vara en 
negativ egenskap.  
En artikel som uppmärksammades inför studien var Jonas Lindmarks på Morningstar.se som 
skrev att avgifterna var skyhöga för hedgefonder.14 Det förde studien vidare till en artikel från 
”The Economist” där en klar negativ inställning till hedgefonders avgifter 
uppmärksammades.15  

                                                
6 P. Nilsson (2007) s. 39-40 
7 https://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%3fO%3dIndex%26ArticleID%3d2007%5c06%5c 
04%5c235858 (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) 
  Jönsson, A. (2006). Välj rätt hedgefond. Privata affärer, Nr 5 maj 2006, s. 29 
9 http://www.affarsvarlden.se/art/199193 (2008-02-06, 09:00) 
10 P. Anderlind et al. (2003) s. 6 
11 L. Vinell, J. Fischerström & M. Nilsson, Effektivt kapital – En introduktion till modern portföljhantering 
(Stockholm: Norstedts Juridik AB, 2005) s. 144 
12http://fonder.allehanda.se/news/newsradar.asp?ArticleID=43961&validfrom=1/23/2006   (2008-02-07, 15:30) 
13 http://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 
14 http://www.morningstar.se/news/print.asp?articleid=38121&categoryid=144&validfrom=18/2/2005 (2008-02-
07, 15:30) 
15 The Economist. A wise investment? Vol. 374 No. 8414, pp.11-12 
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Även Anderlind et al. påpekar att nackdelar med hedgefonder är deras prestationsbaserade 
ersättning som ger högre förvaltaravgifter16. 
Vidare styrker litteraturen även att prestationsbaserad ersättning till förvaltaren kan uppgå till 
20 procent av avkastningen.17  
Samtidigt nämns det att avkastningsrelaterade avgifter kan vara en nackdel för investerarna, 
både då det kan medföra ökat risktagande och att det är svårare att ta hänsyn till priset i 
förväg. Detta kan ses som en alternativkostnad för småsparare som istället hade gynnats av en 
enhetlig avgift.18 
 
Forskning som är något mer positiv angående hedgefondernas avgifter är Lhabitants ”Are 

hedge fund fees too high?”. Forskaren kom fram till att hedgefonders avgifter är höga men 
relevanta då han menar att investeraren får vad den betalar för. Investeraren betalar för att 
skydda sitt kapital och ha en låg risk med absolut avkastning. Lhabitant indikerar på att 
traditionella fonder anses ta mer betalt för mindre jobb. De traditionella fonderna väntar oftast 
på en värdeökning och utför därför en mindre aktiv förvaltning, samtidigt som de tar ut en 
högre fast förvaltningsavgift.19   
Liang utförde en studie där resultatet visade att hedgefonders fasta förvaltningsavgift är lägre 
gentemot traditionella fonders. Hedgefondernas genomsnittliga fasta förvaltningsavgift 
uppgick till 1,36 procent och hade en median på 1 procent. Vidare kommenterade han hur 
fördelaktigt High watermark är för investeraren.20 
Ackermann, McEnally och Ravencraft slog fast 1999 att hedgefonder med prestationsbaserad 
avgift har generellt en högre Sharpekvot än hedgefonder utan prestationsbaserad avgift. Detta 
innebär att hedgefonder visar en bättre riskjusterad avkastning gentemot traditionella fonder.21 
 
Vidare har studien observerat att antalet hedgefonder har ökat snabbt på den svenska 
marknaden de senaste åren. Ökningen av aktörer kan bero på att förtjänsten har ansetts blivit 
mer lättförtjänt till en relativt låg risk samtidigt som antalet bolag som gått i graven är ett 
mörkertal. Om förtjänsten är hög, är då avgifternas storlek relevant och finns det utrymme att 
minska avgifterna? Förvaltarens avgifter kan ses som otydliga då det består av flera delar och 
investerarna kan då ha svårt att i förväg räkna ut en förväntad förvaltningsavgift. Intresset att 
studera närmare hur dyr en investering i en hedgefond blir har ökat efter fördjupning i detta 
uppmärksammade ämnet. 
 
Många frågor kan uppstå efter forskning och debattering och studien har valt att koncentrera 
sig på avgiftsrelaterade frågor. Några av frågorna studien vill besvara är om avgifternas 
storlek är relevanta i förhållande till avkastningen och om det är en myt att hedgefonder är 
dyra? 
Utöver det forskarna har kommit fram till vill studien belysa hur det ser ut på den svenska 
hedgefondsmarknaden. Studiens mål är att få fram de genomsnittliga kostnaderna för de 
svenska hedgefonderna samt sätta ett riktmärke för den faktiska förvaltaravgiften som 
investeraren kan förvänta sig. 

                                                
16 P. Anderlind et al. (2003) s. 71-75 
17 L. Vinell et al. (2005) s. 144 
18P.  Nilsson (2007) s. 56 
19 Lhabitant, F-S. (2007). Delegated portfolio Management: Are hedge fund fees too high? Journal of 

Derivatives & Hedge funds, Vol. 13, Nr. 3 s. 220-232 . 
20 Liang, B. (1998), On the Performance of Hedge Funds. University of Massachusetts at Amherst, Working 

Paper Series, Social Science Research Network. 
21 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 följande problemformulering. 
 

1.3 Problemformulering 
Med resonemang utifrån vad som nämnts i diskussionen har studien bestämt sig för att inrikta 
sig mot hedgefondernas avgiftsstruktur och speciellt deras förvaltaravgift. För att kunna mäta 
avgifterna måste studien bryta ner dem och förklara vad de består av. Därefter ska studien 
lyfta fram en faktisk kostnad för förvaltaravgiften. För att förtydliga detta har studien kommit 
fram till följande fråga:  
 
Hur mycket betalar investeraren i förvaltaravgift för en svenskrelaterad hedgefond?  
 

1.4 Syfte 
Syftet med denna uppsats är att förtydliga för investerarna vilken storlek förvaltaravgifterna 
har samt om det råder samband med avkastning och riskjusterad avkastning. Detta ska ge 
investerarna ett riktmärke om vilken faktisk kostnad de kan vänta sig vid en placering i 
hedgefonder. Det ska tydligt framgå gentemot en benchmark med 3-månaders 
statsskuldsväxel (SSVX-90) hur relevant kostnaden är. Motivet till att studien väljer SSVX-90 
är att räntan är riskfri och ett erkänt riktmärke.  
 

1.5 Avgränsningar 
Studien har valt att inrikta sig på svenskrelaterade hedgefonder som står under 
Finansinspektionens tillsyn, främst av två anledningar. Dels för att studien inriktar sig mot 
svenska investerare och dels för att hedgefonderna då råder under samma villkor. 
 
Studien kommer att bortse från skatter när det gäller såväl skatt på utdelning som skatt på 
kapitalvinst. Detta för att både privata sparare och företag är inräknade som investerare och 
deras beskattning skiljer dem sinsemellan. 
 

1.6 Definitioner 
 
Hedgefond Hedge betyder skydd/gardering. Oavsett om 

marknaden går upp eller ner ska hedgefonden 
försöka ge positiv avkastning och stiga i värde.  
Hedgefonden använder korta (sälja) och långa (köpa) 
positioner för att minska risken. Hedgefonder 
klassificeras alltid som specialfonder.22 

 
Specialfond Är en investeringsfond som har en friare 

placeringsinriktning eller begränsning när det gäller 
inköp eller inlösen av andelar. Fondbestämmelserna 
skiljer sig från vad traditionella fonder kräver.23 
Specialfond får inte marknadsföras och säljas fritt i 

                                                
22 P. Anderlind et al. (2003) s. 5-6 
23 http://www.fi.se/Templates/PopupPage____2355.aspx (2008-01-15, 13:20) 
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andra länder24.  
  

Avgifter Kostnaden investeraren har för att erhålla en 
hedgefond. Förvaltningsavgift och rörlig 
förvaltningsavgift är de avgifter som är mest 
vanligaste avgifterna för hedgefonder.25 

    
Risk Risken med att spara i fonder är att pengarna ska 

minska i värde. Den mäts med bland annat 
standardavvikelsen som visar hur fondkursen stiger 
och sjunker i förhållande till genomsnittliga 
kursrörelser.26 

                                                
24 P. Nilsson (2007)  s. 95  
25 http://www.morningstar.se/definitions/index.asp?lang=sv&helptype=s&keyword=start 
26 P. Nilsson (2007)  s. 48-50 
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2 Teoretisk referensram 
 
I den teoretiska referensramen redogörs hedgefondens historia som innefattar uppkomst, 

utveckling samt förändringar. Därefter kommer hedgefonders struktur och avgifter att 

beskrivas följt av för- och nackdelar samt riskjusterad avkastning. Vidare kommer kapitlet ta 

upp portföljvalsteori, risk och samvariation för att sedan avslutas med tidigare forskning.   

 

2.1 Hedgefondens historia 

2.1.1 Hedgefondens uppkomst27 
Den första hedgefonden grundades av australiensaren Alfred Winslow Jones (1900-1988) 
redan 1949. Han jobbade då för tidningen ”Fortune” där han undersökta olika 
värderingstekniker för kapitalförvaltare. Det var efter att ha undersökt dessa 
värderingstekniker som Jones fick intresse att utarbeta fram en egen modell för en alternativ 
investeringsform. Med hans investeringsteknik var målsättningen att investeraren skulle få en 
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling och en begränsad marknadsrisk. Denna 
skyddande investeringsform fick därför namnet ”Hedgefond”, som betyder gardering och 
skydd. Tekniken gick ut på att köpa långsiktiga aktier när de ansågs vara undervärderade 
medan Jones sålde aktier som ansågs vara övervärderade trots att han inte ägde dem. Det 
senare benämns ”blanka” och innebär att investeraren lånar en aktie som säljes av direkt 
eftersom den anses vara övervärderad. När kursen faller köps aktien tillbaka och lämnas 
därefter tillbaka till huvudägaren. Blankning kan även kallas även kort position.   
 
Det var inte bara investeringstekniken som var ny utan även avgiftsstrukturen. Jones tog 
endast ut en procentuell avgift som var beräknat på en absolut avkastning. Detta skapade i sin 
tur ett ömsesidigt intresse mellan investerare och förvaltare att fokusera på en absolut 
avkastning till begränsat risktagande.  
 
Det dröjde dock 17 år innan hedgefonden blev en succé. Det var efter att tidningen Fortune 
1966 hade publicerat en jämförelse som folk fick upp ögon. Tidningen jämförde avkastningen 
mellan Jones hedgefond och traditionella aktiefonder under en 10-årsperiod. Resultatet visade 
att Jones hedgefond hade överträffat aktiefondernas avkastning med 87 procent. Succén 
plagierades och efter några år fanns det över 100 hedgefonder. 
 
Trots att hedgefonder har funnits i flera decennier så är de relativt okända för en större del av 
den svenska allmänheten. Detta kan bero på att det var först 1996 som ”Brummer & Partners” 
introducerade den första svenska hedgefonden, ”Zenit”. 
 

2.1.2 Hedgefondens milstolpar  
Hedgefondernas frammarsch avtog trots succén på 1960-talet och de närmsta decennier 
därefter levde hedgefonderna ett ganska anonymt liv. Det var först i början på 1990-talet som 
skribenter åter tog upp ämnet om hedgefondernas höga avkastningsnivå och därmed ökade 
intresset för hedgefonderna. Denna blomstrande uppmärksamhet utsattes även av negativa 
skriverier som fick drastiska följder för hedgefonderna. 1992 sjönk det brittiska pundet 

                                                
27 P. Anderlind et al. (2003) s. 7 ff.  
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dramatiskt och skulden lades på hedgefonderna. Den hedgefond som fick den största skulden 
var George Soros Quantum fond. Detta kunde dock motbevisas av en studie från 
Internationella valutafonden som bevis att ingen marknadsmanipulation eller ökad volatilitet 
berodde på hedgefonden.28 
 
En annan händelse som har befläckat hedgefonders rykte är den omtalade Long Term Capital 
Management. Hedgefonden grundades 1993 och till en början gick fonden mycket bra med en 
avkastning på cirka 40 procent per år.29 LTCMs kapitalinnehav var stort och uppgick till 70 
miljarder kronor vilket kan jämföras med de svenska allmänna pensionsfondernas kapital på 
150 miljarder år 2006.30 För att kunna upprätthålla samt öka den goda avkastningen var 
fonden tvungen att öka belåningen markant.31  
När Ryssland 1998 hamnade i en finansiell kris fick detta förödande konsekvenser för LTCM 
då hedgefonden hade stora positioner på ryska marknaden.32 Krisen orsakade en 
likviditetsbrist vilket medförde att låneinstituten krävde tillbaka LTCMs krediter. LTCM 
behövde således sälja av sin portfölj till ogynnsamma villkor och stora förluster realiserades. 
Amerikanska centralbanken förespådde att en eventuell kollaps skulle generera stora 
konsekvenser för de finansiella marknaderna och uppförde ett åtgärds program där de största 
bankerna fick köpa ut fondens aktiekapital för att sedan likvidera portföljen. Åtgärden blev 
lyckad och förlusterna blev mindre än befarat. 33  
 
Dagens förvaltare är nu mer medvetna om riskerna och vad en för hög belåningsgrad kan 
innebära för portföljerna. Efter tidigare händelser har hedgefonderna nu tagit lärdom och 
belånar mer måttfullt samt att det har utarbetats nya sofistikerade riskhanteringssystem.34  
Trots denna vetskap och de nya systemen sker det ändå nedläggningar på 
hedgefondsmarknaden. Så sent som augusti 2006 kollapsade den amerikanska hedgefonden 
Amaranth efter att ha missbedömt gas- och energimarknaden. Konsekvenserna blev ej så 
missförödande som i fallet med LTCM och myndigheterna behövde därför ej ingripa.35 
 

2.1.3 Hedgefondens modernisering 
Hedgefonder har förändrats mycket sedan uppkomsten och en ständig modernisering sker. 
Moderniseringen medför bland annat att målgruppen utökas. Tidigare var det kapitalstarka 
privatpersoner som investerade i hedgefonder medan det nu har utökats till såväl stiftelser, 
försäkringsbolag som småsparare.36 
Handelsdagarna skiljer sig från hedgefond till hedgefond. Månadsvis eller kvartalsvis handel 
kan medföra stora begränsningar för investerarna när det gäller likviditeten. På marknaden 
finns det dock tendenser för att få en mer kontinuerlig handel och ökad likviditet.37 

                                                
28 P. Anderlind et al. (2003) s. 9 
29 P. Anderlind et al. (2003) s. 9-10 
30 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23285 (2008-02-29, 12:00) 
31 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26740 (2008-02-29, 13:20) 
32 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Hogriskmarknad-eller-investeringsparadis/ (2008-02-29, 
12:25)  
33 P. Anderlind et al. (2003) s. 10 
34 P. Anderlind et al. (2003) s. 72-73 
35 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26740 (2008-03-03, 09:40) 
36 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23285 (2008-02-29, 14:40) 
37 P. Anderlind et al. (2003) 
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Tidigare har minimigränsen för insättningar varit anpassad för kapitalförmögna och ofta 
uppgått till minst 100 000 kronor. En annan del av moderniseringen är nu att marknaden 
öppnats för spararna med mindre kapital då minimigränsen för investerat kapital sänkts.38 
Lag (1990:1114) om värdepappersfonder har utvecklats genom Lag (2004:46) om 
investeringsfonder som infördes den 1 april 2004 där specialfonder nu behandlas separat från 
övriga investeringsfonder 39. Detta är ett led i moderniseringen där man styrker 
konsumentskyddet och ökar genomlysningen av hedgefonder. Numera redovisar förvaltarna 
löpande de olika mått som beskriver risken i hedgefonderna då det tidigare bland annat har 
haft en fördröjning av publiceringen hos Finansinspektionen.40  
 

2.2 Hedgefonders struktur  
Hedgefonder klassificeras som specialfond och lyder under Finansinspektionens tillsyn där ett 
godkännande krävs för att starta eller förvalta en specialfond41.  Reglerna som ska 
upprätthållas berör hur hedgefonden ska placera och vilken informations- och 
rapporteringskrav som hedgefonden måste uppfylla. Reglerna för specialfonder är något friare 
än för traditionella fonder. Syftet med hedgefonder är att generera positiv avkastning även i 
fallande marknader och för att kunna uppnå syftet måste förvaltaren få agera fritt. Med de fria 
reglerna har förvaltaren möjlighet att använda sig av blankning och derivatinstrument, såsom 
optioner och terminer.42  
 
Motsatsen till blankning, lång position innebär att förvaltaren investerar i undervärderade 
värdepapper och inväntar att kursen ska stiga. Detta är den vanligaste strategin för 
värdepappersfonder.  
Optioner används precis som blankning för att skydda sig mot kursfall. Optioner används i 
spekulationer om kursers nedgångar samt uppgång, då optioner säkerställer en specifik 
kursnivå vid försäljning eller köp. Samma sak gäller för terminer då de säkerställer ett bestämt 
pris vid en given tidpunkt i framtiden.43 
På grund av de fria placeringsreglerna och de verktyg som tillkommer bildas det hela tiden 
nya olika hedgestrategier. Det är svårt att säga hur många strategier som finns men det 
Schweiziska rådgivningsbolaget Harcourt Investment Consulting har kategoriserat ner de 
mest förekommande strategierna och fick då 26 stycken.  
Den absolut vanligaste hedgestrategin är Lång/kort aktiehedge som används i drygt 55 
procent av alla hedgefonder i världen.44 
Oavsett vilken strategi och verktyg förvaltaren använder sig av så krävs det gott om tid och ett 
aktivt förvaltande för att kunna prestera en absolut avkastning. Detta engagemang är kostsamt 
och återspeglas i förvaltningskostnaden. Detta är en av de bidragande orsakerna till att 
prestationsbaserade avgifters höga nivå accepteras av investerarna. De får helt enkelt mer för 
pengarna.45 
 
En vanligt förekommande tendens är att hedgefondsförvaltarna ofta placerar eget kapital i 
fonden. Detta medför att förvaltaren blir delägare tillsammans med investerarna och tar ett 

                                                
38 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=23285 (2008-02-29, 14:40) 
39 P.  Nilsson (2007) s. 22 
40 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26740 (2008-03-03, 09:40) 
41 http://www.fi.se/upload/30_Regler/60_Vagledning/investeringsfonder.pdf (2008-03-05, 15:30) 
42 P.  Nilsson (2007) s. 39 
43 P. Anderlind et al. (2003) s. 27 
44 P. Anderlind et al. (2003) s. 26-28 
45 F-S. Lhabitant (2007) 
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solidariskt ansvar för fondens utveckling. Det återspeglar även att förvaltaren tror på idén och 
de kommer att göra allt för att öka avkastningen samt undvika förluster.46 
   

2.3 Avgifter 
Avgifter och kostnader för hedgefonder kan beskrivas med olika begrepp. Det begrepp och 
mått som oftast används vid jämförelse av fonder är förvaltningsavgift. Denna avgift ska 
ersätta fondbolagen för förvaring av fondens förmögenhet, administration och information 
samt för analys och förvaltning. Förvaltaravgiften räknas ut samt reserveras dagligen och dras 
sedan från fondens värde. Avgifterna skiljer sig mellan fonderna och det brukar finnas ett 
samband med placeringsinriktningen. Oftast sammankopplas ett högre risktagande med en 
högre förvaltningsavgift vilket bidrar att aktiefonder i regel har högre avgift än räntefonder.47  
Till skillnad från aktie- och räntefonder har hedgefonder en annorlunda avgiftsstruktur där det 
ofta tillkommer en rörlig prestationsbaserad del utöver den fasta förvaltningsavgiften.48 
 

2.3.1. Förvaltarens ersättning 
Den fasta förvaltningsavgiften varierar från hedgefond till hedgefond och de som är listade på 
Morningstar.se ligger i intervallet 0-6 procent, har ett genomsnitt på 1,35 procent samt en 
median på 1 procent 49. Hedgefonders fasta avgift ligger i en nivå mellan aktiefonders 
respektive räntefonders avgift. 
Rörlig avgift baseras på förvaltarens prestation och beräkningen skiljer sig hedgefonder 
emellan. I Sverige är det standard att förvaltaren tar ut en avgift efter att hedgefondens 
avkastning har passerat ett index för en SSVX-90.50 En vanligt förekommande procentsats för 
prestationsbaserad avgift är 20 procent av årets avkastning51. Det finns dock avvikelser där 
den prestationsbaserade avgiften uppgått till 30 procent av den positiva avkastningen52.  
Men att mäta den rörliga avgiften efter den positiva avkastningen är en utländsk tendens, till 
exempel är det enbart 18 procent av hedgefonder i skatteparadis som drar av den riskfria 
räntan från avkastningen53.              
 
Om hedgefonden dock inte har någon fast förvaltningsavgift utan enbart består utav 
prestationsbaserad avgift är det mest vanligt att fonden följer High watermark-principen. 
Denna princip ska se till att investeraren ej får betala avgifter så länge hedgefonden 
underpresterar. Det innebär att fondförvaltaren sätter en gräns, ett High watermark, som måste 
uppnås för att avgifter ska få tas ut. Gränsen kan sättas på olika vis men i Sverige finns det två 
sätt som är vanligast. Det ena sättet tar ut en avgift så fort hedgefonden presterar bättre än 
SSVX-90 vilket innebär att fondförvaltaren kan få dubbel ersättning för samma värdeökning. 
Det andra sättet värnar mer för investerarna då det har ett justerat High watermark. Det går ut 
på att avgiftsgränsen sätts efter tidigare högsta avkastningsvärde och tar ej ut någon avgift 

                                                
46 C. Ackermann et al. (1999) 
47 P. Nilsson (2007) s. 53-54 
48 P. Anderlind et al. (2003) s. 32-33 
49 http://www.morningstar.se/ (2008-03-03, 13:50) 
50 http://www.morningstar.se/ (2008-03-03, 14:40) 
51 F-S, Lhabitant (2007) 
52 http://www.avanza.se/aza/fonder/fondguiden.jsp?orderbookId=49569&savingsCase=AVANZA (2008-03-03, 
15:00) 
53 http://www.morningstar.se/news/analysis.asp?articleID=37720&validfrom=2005-01-28 (2008-03-03, 15:30) 
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förrän den nivån är överpresterad. Detta medför att fondförvaltaren ej tar betalt för samma 
uppgång två gånger.54  

 
Figur 1 - Prestationsbaserad avgift med High watermark Källa: Egenkomponerad 

 
Idag är enbart prestationsbaserade avgifter inte lika vanligt utan de kompletteras ofta med en 
fast del i avgiftsstrukturen55. 
 

2.3.2 Köp- och säljavgift 
Utöver förvaltningsavgiften kan det tillkomma en köp- och säljavgift. Köpavgiften betalas av 
investeraren direkt vid köpet och drabbar inte övriga andelsinnehavare som 
förvaltningsavgiften gör. Samma gäller säljavgiften vars syfte är att begränsa korttidshandel 
och kortsiktig spekulation. Vid långsiktigt sparande brukar därför inte säljavgifter tas ut. 
Avgifter av denna karaktär förekommer i begränsad omfattning i Sverige men är vanligare i 
andra länder. I utlandet ersätts nämligen förvaltningsavgiften av köp- och säljavgifter för att 
härleda kostnaden till investeraren som gör insättningen/uttaget för att gynna övriga 
andelsinnehavare.56    
 

2.3.3. Total kostnad 
För att uttrycka de totala kostnaderna använder förvaltarna sig av två begrepp, 
totalkostnadsandel (TKA) och total expense ratio (TER).  
TKA är ett svenskt begrepp som ska återspegla alla underliggande kostnader som fonden har, 
där ingår bland annat courtage för handel med underliggande aktier. TKA är inte ett bra mått 
att jämföra fonder med då det alltid behövs ytterligare information att tillägga. En hög TKA 
kan bero på såväl positiva som negativa faktorer. Är fonden populär så sker det flera 
insättningar men är fonden impopulär sker flertalet uttag och i båda fallen ökar courtaget. Ett 

                                                
54 http://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt_och_utrett/10_Rapporter/2006/Rapport2006_5.pdf (2008-03-
04, 10:15) 
55 http://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt_och_utrett/10_Rapporter/2007/Rapport2007_13.pdf (2008-03-
04, 10:20) 
56 P. Nilsson (2007) s. 53-54 
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ökat courtage behöver ej bero på populariteten utan kan även bero på en aktiv förvaltning och 
frekvent handel med underliggande aktier.     
TER är det begrepp som används internationellt för totalkostnad men till skillnad från TKA så 
exkluderar TER courtage. Detta medför att TER är ett bättre jämförelsemått och redovisas 
mer frekvent i faktabladen.57  TER innefattar bland annat fast förvaltningsavgift samt övriga 
kostnader, däremot om prestationsbaserad avgift ingår eller ej råder det delade meningar om. 
Faktabladen tyder på att flertalet av hedgefonderna inkluderar prestationsbaserade avgifter i 
sin TER något som Jonas Lindmark på Morningstar.se motsäger. Övriga avgifter kallas även 
dolda kostnader och kan innehålla kostnader för marknadsföring, administration och 
styrelsemöte. I utlandet ligger genomsnittet på 0,92 procent av förvaltat kapital per år, medan 
i Sverige saknas kostnaderna nästan helt. Det beror till största del på att endast betalningar till 
Finansinspektionen och förvaringsinstitut är accepterade som separata kostnader i Sverige. 
Generellt sett är TER högre i skatteparadis där snittet ligger på 2,41 procent än i Sverige där 
TER ligger strax över 1 procent (då utan prestationsbaserade avgifter).58  
 
Om hedgefonden är en fond i fond kan investeraren få betala avgifter i dubbla led. Många av 
fond i fond produkterna debiterar investeraren först för underliggande fonders avgifter och 
därefter ersättning till förvaltaren som erhåller den övergripande fonden.59 
 

2.4 Fördelar och nackdelar med hedgefonder 
 Vad som gör att en investerare väljer att betala lite extra och placera i hedgefonder istället för 
att placera i traditionella fonder varierar från investerare till investerare. Men några av de 
fördelar som värderas högt är god avkastning och låg risk. Studier visar att kursrörelserna 
(volatiliteten) är betydligt lägre i hedgefonder än i traditionella fonder. Det innebär en stabil 
och jämn värdeutveckling. Trots de låga kursrörelserna klarar ändå hedgefonderna att 
genererar en bättre avkastning än aktiemarknaden under långa perioder. Detta är sett till 
hedgefonder som grupp och det förekommer givetvis avvikelser som bevisar motsatsen. En 
del enskilda hedgefonder är beredda att ta en högre risk vilket kan bidra till högre avkastning 
vid enstaka tillfällen men samtidigt kraftiga nedgångar vid andra tillfällen.60  
 
En annan fördel som värderas högt är hedgefondens låga samvariation (korrelation) med 
aktiemarknaden. Detta medför i sin tur en rad fördelar som exempelvis bättre kvalité till den 
traditionella portföljen, flexibilitet och positiv avkastning oavsett marknadsutveckling. 
Kvalitén på portföljen höjs vid innehav av hedgefonder, då risken för kraftiga kursrörelser 
minskar. Flexibiliteten att kunna investera på andra marknader, till andra regler och med 
andra strategier ökar möjligheten till högre avkastning. Med hedgefondens friare 
placeringsregler har förvaltaren fler verktyg att arbeta med. Till exempel kan de belåna, 
blanka eller använda sig av derivat. Utöver detta kan förvaltaren välja att låta pengarna ligga 
och vänta i räntebärande placeringar. Detta är även denna flexibilitet som gör att hedgefonden 
kan generera en absolut avkastning vilket medför att placeraren kan känna sig trygg. Det 
spelar ingen roll hur marknaden ser ut vid placeringstillfället och heller inte hur den kommer 
att utvecklas.61 
 

                                                
57 P. Nilsson (2007) s. 53-57 
58 http://www.morningstar.se/news/analysis.asp?articleID=37720&validfrom=2005-01-28 (2008-03-04, 13:30) 
59 P. Anderlind et al. (2003) s. 80 
60 P. Anderlind et al. (2003) s. 69-75 
61 P. Anderlind et al. (2003) s. 69-75 



Hedgefonder – en dyr investering? 

 
 

 
 

12 

En av de största nackdelarna med hedgefonderna är de fria placeringsreglerna som nämndes 
ovan som en fördel. Friare placeringsregler medför mindre insyn i fonden och större 
förvaltarrisk. Förvaltarna önskar minimal insyn i fonden för att kunna agera ostört på 
marknaden och vill ej avslöja vilka positioner de har tagit. Anderlind säger att ”En allt för 

frikostig information om tagna positioner skulle kunna undergräva förvaltarens möjligheter 

att skapa en god avkastning”62. Samtidigt önskar investerarna så mycket vetskap som möjligt 
för att vara intresserade att placera sitt kapital i en hedgefond. Men utvecklingen går framåt 
och eftersom det är fler institutionella investerare än tidigare så öppnas hedgefonderna upp till 
en viss del.63   
Förvaltarrisken ökar eftersom förvaltaren använder sig av mer riskfyllda verktyg. Detta 
medför att hedgefondens utveckling är mer beroende av förvaltarens kunskap än traditionella 
fonder är, då de i stort sett följer ett index. Att välja hedgefonder blir därför svårare då 
investeraren behöver inblick på förvaltarens kunskap.  
De fria placeringsreglerna gör också så att fonden kan byta inriktning av strategi när som. Det 
kan innebära att fonden byter marknader och även vilka finansiella instrument de ska handla 
med. Detta för med sig att risken i fonden kan ändras och därför bör en investerare vara 
observant över stillbyten.64   
 
Något annat som Anderlind tar upp som en nackdel med hedgefonder är deras höga avgifter. 
De menar att avgifterna kan i absoluta tal vara avsevärt större då det tas ut två typer av 
förvaltningsavgifter, fast förvaltningsarvode och prestationsbaserad ersättning. 
Anderlind tar även upp att avgiftsstrukturen kan medföra risk för moralhasard som innebär att 
förvaltaren blir girig och lockas att höja risken i placeringarna för att tjäna mer pengar.65  
 
Dock råder det delade meningar om avgiftsstrukturen är en fördel eller nackdel. Lhabitant 
skriver i Journal of derivatives & Hedge Funds att prestationsbaserad avgift för hedgefonder 
är en fördel då det återspeglar förvaltarnas expertis. Han menar att prestationsbaserad 
ersättning lockar de mest talangfulla förvaltarna samtidigt som investerarna väljer 
hedgefonder just för att de litar på hedgefondsförvaltarnas skicklighet. Det kan kosta lite mer 
för investeraren, men gengäld så får han så mycket mer. ”You get what you pay for” som 
Lhabitant uttrycker sig.66 
 
Fler nackdelar är att hedgefonder är högt belånade. Detta kan medföra att hedgefonderna 
hamnar i en högre risknivå och att en okontrollerbar situation kan uppstå. Som ovanstående 
nämnt hamnade 1998 en välkänd hedgefond (LTCM) i allvarliga svårigheter då den var 
kraftfullt belånad.67 
 
Likviditeten i en hedgefond är oftast begränsad. Många hedgefonder är öppna för köp och 
försäljning enbart månadsvis eller rent av kvartalsvis. Detta innebär att investeraren låser 
pengarna och vid akut behov av kapital ej kan förlita sig på hedgefonden. Utöver de snäva 
handelsdagarna tillkommer en så kallad ”notice-period” som innebär att investeraren måste 
föranmäla i god tid för att få sälja respektive köpa hedgefondsandelar.  

                                                
62 P. Anderlind et al. (2003) s. 73 
63 P. Anderlind et al. (2003) s. 71-75 
64 P. Anderlind et al. (2003) s. 71-75 
65 P. Anderlind et al. (2003) s. 72 
66 F-S. Lhabitant (2007) 
67 P. Anderlind et al. (2003) s. 72 
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Tendensen är dock att likviditeten på marknaden ökar då den moderniseras med mer 
kontinuerlig handel.68      
 

2.5 Risk 
Risk är ett grundläggande mått i finansiell teori som beskriver den normala avvikelsen från 
det förväntade värdet69. Investering i finansiella tillgångar innebär alltid en viss risk och 
investerarna kräver högre avkastning som kompensation för högre risk.  
Standardavvikelsen är det vanligaste måttet och mäter bland annat den totala risken.70 Måttet 
används för att karaktärisera styrkan i svängningarna både när det gäller priserna på 
finansiella tillgångar samt i tillgångarnas avkastning. Volatiliteten, som i finansiella 
sammanhang betyder just svängningar, innebär att en hög standardavvikelse betyder en hög 
volatilitet vilket innebär en högre risk.71 Standardavvikelsen kan även antas innebära att 
graden av diversifiering är högre om standardavvikelsen är lägre72.    
Formeln ser ut följande73: 
 

 
Formel 5 - Standardavvikelse 

 
σi = Standardavvikelse 
Ri = Avkastningen för vald tillgång 
Eri = Avkastningens medelvärde för vald tillgång. 
N = antal observationer 
 
Risken kan delas upp i två komponenter: systematisk och osystematisk risk. Den systematiska 
risken, även kallad marknadsrisken som uttrycks beta, kan inte diversifieras bort i en portfölj 
och påverkar alla tillgångar mer eller mindre genom exempelvis konjunkturnedgångar, 
räntehöjningar etc.  
Osystematisk risk, även kallad företagsrisk och unik risk, är mer tillgångsspecifik och 
diversifieras bort genom att investera i flera olika tillgångar. Den osystematiska risken hänförs 
till det enskilda företagets särskilda verksamhet.74 Många av hedgefonderna försöker 
neutralisera sin marknadsrisk genom att gå korta och långa positioner. Betavärdet kommer då 
att gå mot noll och detta i sin tur leder till en högre unik risk.75  
 

2.6 Portföljvalsteori 
Den moderna portföljvalsteorin härleds tillbaka i tiden till Harry Markowitz år 1952. Hans 
teori var hur finansiella tillgångar kunde sammansättas till en effektiv portfölj, där 
                                                
68 P. Anderlind et al. (2003) s. 73-74 
69 L. Vinell et al. (2005) s. 25-26 
70 E.J. 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 
71 L. Vinell et al. (2005) s. 26 
72 Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection, Journal of finance Vol 7, Nr 1. 
73 Z. Bodie, A. Kane, & A.J. Marcus, Investment. (Boston: McGraw-Hill Irwin, 2004) s. 174 
74 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 väljer investeringsalternativ beroende på risk och avkastning. Grundantagandet 
bygger på att investerarna är riskaverta, vilket innebär ett mått på viljan att betala för att 
reducera risken.76 Investerarna vill uppnå en så hög avkastning som möjligt givet så lite risk 
som möjligt.77 Markowitz menar också att jämfört med investering i enskilda tillgångar ger 
diversifiering av portföljen bättre avkastning på längre sikt.78 Detta har fastställts genom 
undersökningar där effekterna av risk och korrelation på övriga tillgångar har skett samt hur 
diversifieringen påverkar den förväntade avkastningen. Diversifierar investeraren med 
hedgefonder i sin portfölj kommer effektiva fronten att höjas och portföljen kommer att 
generera högre avkastning till lägre risk på grund av hedgefondens låga korrelation till 
marknaden.79 
 
Vidareutveckling av portföljvalsteorin och förväntad avkastning och risk leder en vidare till 
CAPM. Kortfattat kan CAPM beskrivas som en prissättningsmodell som förklarar sambandet 
mellan en tillgångs förväntade avkastning i förhållande till dess risk.80 
 
Betavärdet är ett mått som mäter känsligheten i en tillgång gentemot marknadsrisken81. 
Kovariansen mellan avkastningen på marknadsportföljen och den enskilda tillgångens 
avkastning delat med marknadsportföljens varians definieras enligt CAPM som beta82.  
 
Om placeringens betavärde uppvisar ett betyder det att marknadsrisken samt genomsnittlig 
avkastning är samma som marknadsindex. Lägre betavärde än ett innebär att marknadsrisken 
samt genomsnittlig avkastning är lägre i jämförelse med marknadsindex. På samma sätt gäller 
om betavärdet är högre än ett, då marknadsrisken samt genomsnittlig avkastning är högre än 
marknadsrisken.83 Hedgefonder har som mål att utvecklas i motsatt håll jämfört med 
marknadsindex, för att uppnå en absolut avkastning. Detta innebär att betavärdet måste uppnå 
ett värde som är mindre än noll.84  
 

2.7 Riskjusterad avkastning 
Vid en finansiell analys fokuseras intresset på avkastningen85. Avkastning definieras som en 
procentuell förändring under en tidsperiod och vinsten beskrivs som i förhållande till 
kapitalinsatsen. Att bara koncentrera sig på avkastningen kan ge en missvisande bild och på 
något sätt måste risk vägas in. Riskjusterad avkastning bedömer hur en tillgång har utvecklats 
över tiden och värderar dess avkastning i förhållande till risken. 86 För att en hedgefonds 
utveckling ska kunna bedömas på ett korrekt sätt, måste hedgefondens riskjusterade 

                                                
76 H. Markowitz (1952) 
77 E.J. Elton et al. (2007) s. 246-249 
78 H. Markowitz (1952) 
79 P. Anderlind et al. (2003) s. 68 
80 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. 
83 R.A. Brealy et al. (2005) s. 167 
84 R.A. Brealy et al. (2005) s. 167 
85 L. Vinell et al. (2005) s. 27 
86 B. Barber & R. Leftwich, Modern finansiell ekonomi - Att mäta riskjusterad avkastning (Stockholm: 
Författarna, Finanstidningen och SNS Förlag, 2000) s. 219-226 
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avkastning beräknas87. Ett av de mest användbara måtten vid beräkning av riskjusterad 
avkastning är Sharpekvoten.88 
 

2.7.1 Sharpekvoten 
William F. Sharpe presenterade år 1966 Sharpekvoten som återger hur stor den överskjutande 
avkastningen har varit i förhållande till den riskfria räntan per enhet risk89.  
Kvoten definieras enligt90: 
 

 
Formel 1 - Sharpekvoten 
 
Si = Sharpekvot 
Ri = Tillgångens avkastning 
Rf = Riskfri ränta 
Ri - Rf = Genomsnittliga överavkastning som överstiger den riskfria räntan 
σi = Tillgångens standardavvikelse 
 
Kvoten leder till en riskjusterad avkastning i form av en avkastning per enhet i förhållande till 
risk. En Sharpekvot på över 1,0 tyder på att avkastningen är hög i förhållande till risken 
medan en kvot under 1,0 har låg avkastning i förhållande till risken91,92. En studie av Liang 
visar att hedgefonder har en högre Sharpekvot än traditionella fonder.93  
 
Sharpekvoten kan användas för att beräkna förvaltarens skicklighet, då kvoten jämförs med 
antingen konkurrenternas Sharpekvot eller jämförelseindexets.94  
 

2.8 Samvariation 
Hedgefonder anses skilja sig avsevärt gentemot traditionella fonder när det gäller 
samvariation till marknaden. För att hedgefonderna ska kunna uppnå sitt mål, absolut 
avkastning, krävs det att det råder låg samvariation till marknaden och dess utveckling.95 
Hedgefonderna har en låg korrelation, även ibland negativ, medan de traditionella fonderna 
har en starkt positiv.96 Därmed anses hedgefonder vara ett starkt komplement i portföljen.97 
 
Samvariation mäter om det finns något linjärt samband mellan variablerna och med hjälp av 
korrelationen som är ett statistiskt mått kan man räkna fram samvariationen.98 
                                                
87 http://www.SIX.se/templates/pages/TextPage____275.aspx (2008-02-20 15:45) 
88 L. Vinell et al. (2005) s. 125-127 
89 Sharpe F, W. (1994). The Sharpe Ratio. Reprinted from The Journal of Portfolio Management Fall 1994 
90 B. Barber & R. Leftwich (2000) s. 221 
91 F-S. Lhabitant, Hedge funds: quantitative insights. (West Sussex: John Wiley & Sons Ltd, 2004) s. 61-67 
92 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). 
93 B. Liang (1998) 
94 http://www.fondbolagen.se/upload/fondspecial_risk_070618.pdf (2008-02-25, 22:30) 
95 P. Anderlind et al. (2003) s. 28 ff.  
96 Fung, W. & Hsieh, D.A (1997), Empirical Characteristics of Dynamic Trading Strategies: The 
case of Hedge Funds. Review of Financial Studies No.10 
97 B. Liang (1998) 
98 E.J. Elton et al. (2007) s. 70 ff. 



Hedgefonder – en dyr investering? 

 
 

 
 

16 

 
Korrelationen, det viktigaste begreppet inom diversifiering, mäter hur variablerna samvarierar 
med varandra. Med hjälp av korrelationskoefficienten mäts värden mellan -1 och 1 fram. -1 
indikerar på att variablerna perfekt negativt korrelerade, vilket menas att tillgångarna går åt 
varsitt håll. Perfekt positivt korrelerade är variablerna om värdet 1 mäts fram. Vid 
diversifiering i en aktieportfölj strävar rationella investerare efter okorrelerade tillgångar, 
alltså värden som ligger nära -1.99 Då hedgefonder har mycket mer friare placeringsregler än 
traditionella fonder, anses detta vara en bra komplettering till portföljen100. 
 

2.9 Tidigare forskning 

Lhabitant undersöker om hedgefonders avgifter är för höga. I studien tar han upp hur 
förvaltaren får betalt och jämför traditionella mot alternativa ersättningsmodeller. Vidare 
studerar han vilken påverkan de olika avgiftsstrukturerna har för fonden och fördjupar sig i 
den prestationsbaserade avgiften. Lhabitant förklarar även vikten av fondens storlek gällande 
kapital och deras stängning för handel. Han påpekar att när för mycket kapital tillsätts så blir 
förvaltaren tvungen att placera kapitalet i en mindre bra strategi då förstavalet redan är fullt 
utnyttjat. Resultatet av studien mynnar ut i att hedgefonder har en hög prestationsbaserad 
avgift rent procentuellt men Lhabitant menar dock att det är en relevant kostnad då man får 
vad man betalar för. Han menar att prestationsbaserad avgift kan ses som ett verktyg som 
lockar fler fondförvaltare. Detta medför att konkurrensen ökar och investerarna möter den 
bästa expertisen. Avslutningsvis nämner Lhabitant att hedgefonder ofta ta mindre betalt för 
den aktiva förvaltningen än traditionella fonder.101 
 
Liang undersöker i sin studie hedgefonders avkastning, risk och strukturen på avgifter. Han 
kommer fram till att hedgefonders korrelation jämfört med marknaden är låg och fungerar 
därmed som ett komplement till en diversifierad portfölj. När Liang jämförde hedgefonders 
med traditionella fonders upptäckte han att Sharpekvoten hos hedgefonder var högre och att 
de genererade en högre avkastning. När det gäller avgifterna räknade Liang ut den 
genomsnittliga förvaltningskostnaden för hedgefonder vilket uppgick till 1,36 procent och en 
median på 1 procent. Detta var betydligt lägre avgifter än i traditionella fonder. Liang menar 
på att hedgefonders förvaltare får mindre grundlön än traditionella fonders förvaltare och 
måste prestera för att få bättre betalt. Något annat som Liang tar upp är vikten av att använda 
sig av High watermark principen. Han menar att hedgefonder som har en High watermark 
presterar betydligt bättre än de hedgefonder som saknar High watermark. Detta beror på att 
High watermark sätts efter högsta uppnådda avkastning och för att få ersättning därefter måste 
avkastningen överpresteras vilket ständigt leder till nya mål.  
Liangs slutsats är att hedgefonder är effektivare och bättre investeringsalternativ än 
traditionella fonder.102 
 
Ackermann, McEnally och Ravenscraft jämför i sin studie, med hjälp av Sharpekvot och 
riskjusterad avkastning, skillnader i traditionella fonder och hedgefonder. Riskjusterad 
avkastning används även vid studien för att jämföra med olika index. Studien resulterar i att 
hedgefonder, i de flesta fallen, har högre riskjusterad avkastning. När det gäller 
marknadsindex har hedgefonder få fördelar när det gäller termer av Sharpekvot och Jensens 

                                                
99. L. Vinell et al. (2005) s. 40-41 
100 P. Anderlind et al. (2003) s. 26-28 
101 F-S. Lhabitant (2007) 
102 B. Liang (1998) 
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alpha. Där har inte hedgefonder presterat bättre än marknadsindex, dock presterar de bättre i 
nedgång men sämre i uppgång. Forskarna kommer också fram till att hedgefonder fungerar 
som ett bra komplement i en portfölj. 
Studien innefattar även undersökningar där samband mellan prestationsbaserade avgifter och 
Sharpekvot undersöks. Författarna drar slutsatsen att det råder positivt samband mellan 
variablerna där hedgefonder med prestationsbaserade avgifter har högre Sharpekvot än 
hedgefonder utan prestationsbaserade avgifter. Forskarna kommer även fram till att 
prestationsbaserade avgifterna har en obetydlig påverkan när det gäller volatiliteten av 
avkastningarna, vilket resulterar i slutsatsen att rädslan av att de prestationsbaserade 
avgifterna uppmuntrar hedgefondsförvaltarna att ta mer risk är ogrundad.103 
 
Harris undersökte i en omfattande studie på 564 kanadensiska fonder om ett samband mellan 
avgifter och avkastning förelåg. Fonderna som ingick i studien hade varit varaktiga på 
marknaden i minst tre år. Resultatet av forskningen visade på att det förelåg ett samband 
mellan hur stor avkastningen blev beroende på avgiften. De fonder med lägre avgift 
presterade bättre än de fonder med högre avgift gentemot index. Harris uttrycker vikten av 
avgifterna med att förklara att ju mindre investeraren betalar i avgifter desto mer kan 
investeraren förvänta sig att få tillbaka.104 
 
De svenska forskarna Dahlquist, Engström och Söderlind har i en studie, liknande Harris, 
mätt sambandet mellan svenska fonders avgifter och avkastning. De har använts sig av 
historisk prestation, storlek och avgifter som beroende variabler och kom fram till att ett svagt 
negativt samband förekommer men i vissa fall utesluts det helt. I övrigt kommer forskarna 
fram till att det var speciellt aktiefonder och de fonder med låg avgift som presterade en högre 
riskjusterad avkastning.105   

                                                
103 C. Ackermann et al. (1999) 
104 Harris, J. (1997). Big fees, small results. Canadian Business, Vol. 70, Nr. 11 s. 34-43. 
105 Dahlquist, M., Engström, S. & Söderlind, P. (2000). Performance and characteristics of Swedish mutual 
funds. Journal of Finance and Quantitative Analysis, Vol. 35, Nr. 3 s. 409-423 
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3 Metod 
 
I metodavsnittet kommer uppsatsens metodmässiga vägval att förklaras och motiveras. Val av 

ansats kommer att beskrivas och hur datainsamlingen har gått till väga. Vidare kommer urval 

att beskrivas och därefter uppsatsens validitet samt reliabilitet samt en avslutande diskussion 

kring källkritiken samt studiens tillvägagångssätt. 

 

 

3.1 Kvalitativ eller kvantitativ ansats 
Det finns två tillvägagångssätt att angripa ett problem, antingen genom kvalitativ eller 
kvantitativ metod. 
 
Kvalitativ ansats används för att samla in icke-numerisk data som är uttryckt i ord106. Termen 
kvalitativ betyder kvalitet eller egenskap och skiljer de individer åt som har och inte har 
bestämda egenskaper107.   
Den kvalitativa metoden ses som en mindre strukturerad och mer flexibel då den ger mer 
utrymme åt egna tankar och andra oförutsägbara infallsvinklar. Observationer och intervjuer 
med öppna frågor är tekniker som bland annat används vid denna typ av ansats.108  
 
Den kvantitativa ansatsen kan ses som motsatsen till den kvalitativa ansatsen då 
informationen samlas in i form av siffror och sker genom strukturerade metoder. I en 
kvantitativ metod får den tillfrågade besvara frågor som är definierade i förhand av 
respondenten. Detta medför att mätningen visar den tillfrågades förståelse av företeelse och 
något utrymme för att utrycka sina egna tankar ges inte.109 
Egenskaperna som mäts med numeriska värden går under kvantitativa termer och dessa delas 
upp i kontinuerliga och diskreta. Kontinuerliga termer innebär att värdet ligger i ett visst 
intervall medan diskreta termer antar ett exakt värde.110  
   
Då studien valt att göra undersökningen på ett flertal studieobjekt och gå på bredden, föll 
valet av metod på en kvantitativ ansats. Syftet är att skapa en generell bild av 
hedgefondsmarknaden och studien kommer därmed inte gå in på djupet av ett fåtal 
hedgefonder som görs vid en kvalitativ ansats. Undersökningens bredd medför att studien får 
hedgefonder som har presterat med blandade resultat, det vill säga dåliga som bra. 
Den insamlade data behandlas därefter med hjälp av statistiska metoder. 
 

3.2 Induktiv eller deduktiv datainsamling 
Deduktiv datainsamling är en strategi som förklaras med ”från teori till empiri” och innebär 
att slutsatser dras ifrån allmänna principer angående enskilda företeelser. Strategin går ut på 

                                                
106 D.I. Jacobsen, Vad, hur och varför- Om metodval i företagsekonomi och andra samhällsvetenskapliga ämnen 

(Malmö: Författaren och Studentlitteratur, 2003) s. 48 
107 J. Hartman, Vetenskapligt tänkande – Från kunskapsteori till metodteori (Lund: Studentlitteratur, 2004) s. 
219 
108 D.I. Jacobsen (2003) s. 38-39 
109 D.I. Jacobsen (2003) s. 38-39 
110 J. Hartman (2004) s. 219 
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att författaren först skapar sig en bild av hur världen ser ut, därefter samlas data in för att 
sedan kunna se hur den förutfattade världen stämmer överens med verkligheten.  
Nackdelen med deduktiv datainsamling är att författaren får tunnelseende vid 
informationssökning. Då de enbart tar till sig information som de anser sig ge stöd åt 
teorierna, finns det en risk att betydelsefull och viktig information försummas.111  
 
En annan strategi är induktiv, som går ”från empiri till teori” och betyder att teorier skapas 
utifrån upptäckter i verkligheten som sammanställts i allmänna principer. Innebörden av 
denna strategi är att författaren här först samlar in data för att därefter sammanställa och 
systematisera data till teorier. Fördelen och målet med induktiv strategi är att ej begränsa 
informationen som samlas in.112  
 
Då studien använder sig av en kvantitativ ansats kommer datainsamlingen att ske deduktivt, 
då studien i förväg har kategoriserat informationen. Medan en induktiv datainsamlingsmetod 
används vid en kvalitativ ansats.  
 

3.3 Urval 
Studien har valt att analysera något som i vardagsspråk kallas svenskrelaterade hedgefonder. 
Hur allmänheten definierar svenskrelaterade hedgefonder är väldigt olika och det kan därför 
ge en mängd olika alternativ till hedgefonder som passar studiens urval. Studien har därför 
valt att kontakta en av nordens ledande leverantörer av finansiell information, SIX AB. De 
gav en lista på 87 hedgefonder som de klassificerar som svenskrelaterade.  
Urvalet skedde sedan i två etapper. Studien började med att välja ut de hedgefonder som har 
varit etablerade i minst fem år och fick då elva hedgefonder. Men för att få en tillräckligt bred 
jämförelse ansågs det att det behövdes minst 15 hedgefonder och därför utfördes ett urval till. 
I det urvalet gallrades först bort alla som var yngre än två år och sen valdes åtta hedgefonder 
ut slumpmässigt. Med 19 hedgefonder anses studien ha ett tillräckligt brett urval för att göra 
en bra analys och utrymme finns för bortfall om någon hedgefond ej går att behandla som 
tänkt.  
 
Tidsperioden har begränsats till fem år där observationerna har skett månadsvis mellan 1/1 
2003 till och med 31/12 2007. Skälet till det fastställda intervallet 2003-2007 undersöks då det 
är aktuellt och anses vara det mest intresseväckande. En undersökningsperiod längre tillbaka i 
tiden hade gett ett mindre urval av hedgefonder på grund av deras korta existens på 
marknaden.  
 
För att undvika en snedvriden bild av dagens hedgefonder valde studien att inte ha ett längre 
tidsperspektiv. Ett längre tidsperspektiv hade medfört att datan hade återspeglat krisen i 
Ryssland och gett mycket negativa siffror som framställt en orättvis bild av hedgefonderna. 
Dagens hedgefondsförvaltare är nu mer medvetna om riskerna (tack vare krisen) och förvaltar 
därför annorlunda. Studiens undersökning går ut på att belysa dagens hedgefonder.  
För att få så exakt resultat som möjligt har studien valt att göra observationer på 
månadsbaserad data i de fall det finns tillgång till det. I övriga fall räknas ett genomsnitt ut. 

                                                
111 D.I. Jacobsen (2003) s. 34-35 
    H. Olsson & S. Sörensen, Forskningsprocessen – Kvalitativa och kvantitativa perspektiv (Stockholm: Liber 
AB, 2001) s. 35 
112 D.I. Jacobsen (2003) s. 35 
    H. Olsson & S. Sörensen (2001) s. 35 
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Studien övervägde att välja bort en tidsperiod som innehöll två politiska val och 
skatteomläggningar. Men kom fram till att bortse från detta då det ansågs att påverkan har 
varit obetydlig. 
 

3.4 Validitet och reliabilitet113 
Validitet innebär att data måste vara giltig och relevant, som i sin tur betyder att studien 
verkligen mäter det den önskar mäta. Mätningen på ett fåtal ska ge rättvis bild för hela 
kategorin och ska dessutom uppfattas som relevant. Giltighet och relevans kan i sin tur delas 
upp i två delkomponenter, intern giltighet samt extern giltighet. 
 
Intern giltighet och relevans ifrågasätter om författarna mäter det som de hade för avsikt att 
mäta eller kanske de rent av mäter något annat? Då studien ämnade mäta hedgefonders 
avkastning, standardavvikelse, Sharpekvot, avgifter samt SSVX-90 valde studien att samla in 
och beräkna enbart de uppgifterna. På så sätt kan författarna vara säkra på att mäta det de vill 
mäta och då sekundärdatan (utan avgifter) erhålls från SIX AB anses det vara giltigt.  
 
Extern giltighet och relevans ifrågasätter om författarna kan överföra resultatet från en 
begränsad grupp till en annan grupp? Undersökningen kommer att innefatta hedgefonder som 
har varit etablerade i minst två år och därefter görs en gruppering mellan hedgefonder som är 
äldre än fem år och yngre än fem år. En generalisering kan göras över tidsperioden som 
studien omfattar men ej tiden därefter. Hedgefonderna som studien innefattar ska kunna 
representera större delen av marknaden.  
 
Undersökningen ska vara tillförlitlig och genomförd på ett trovärdigt sätt och heller inte 
belastas med uppenbara mätfel. Vid upprepning av mätningarna ska det med andra ord 
resultera i jämbördigt resultat. Måttet på detta nämns som reliabilitet. 
Sekundärdatan i studien anses vara tillförlitlig då den inhämtas från SIX databas, som i sin tur 
fått inrapporterat direkt ifrån fondbolagen. Då fondbolagen står under Finansinspektionens 
tillsyn måste de följa deras direktiv och studien antar att SIX hanterar datan på ett korrekt sätt. 
Med dessa förutsättningar anses sekundärdatan vara tillförlitlig.  
Studiens primärdata, avgifter och Sharpekvot, har beräknats på den tillförlitliga 
sekundärdatan. Sharpekvoten har beräknats exakt som teorin förespråkar och ska därför ses 
som trovärdig. Beräkning av avgifterna benämns ej i någon teori utan har beräknats på en 
formel framtagen från hedgefondernas faktablad. Små differenser mellan verkligt värde och 
framräknat värde kan förekomma men är i obetydlig storlek.  
 

3.5 Källkritik114 
Källkritikens främsta uppgift är att bedöma hur trovärdig och relevant informationen är. 
Bedömningen grundar sig i fyra kriterier;  

o Äkthet – Källan ska inte vara något annat än det som den utger sig för att vara.  
Studien kommer att få offentlig information ifrån fondbolagens månadsrapporter som 
är reglerade efter Finansinspektionens direktiv. Därmed anses materialet vara äkta. 

o Tidssamband – Ju längre tid som går från det att händelsen har skett tills att den blir 
återberättad, desto större är risken att källan glömt av och utelämnat viktiga detaljer. 
Den stora delen av uppsatsen grundar sig på data som har blivit registrerad och 

                                                
113 D.I. Jacobsen (2003) s. 21-22 
114 T. Thurén, Källkritik (Stockholm: Liber AB, 2005). S. 13 



Hedgefonder – en dyr investering? 

 
 

 
 

21 

arkiverad vid given tidpunkt. Data är i ursprungligt skick och ej omräknad vilket kan 
utesluta tvivel på källan.  

o Oberoende – Källan ska vara den ursprungliga källan och inte återberätta någon 
annans verk. Källan ska inte referera andra källor utan stå för sig själv. 
Artiklarna ifrån Morningstar.se är refererat till utländska källor, men studien anser 
dem vara viktiga då de kompletterar artiklarna med svenska infallsvinklar.  
Litteraturen är oberoende då författarna är insatta och utbildade inom området och 
använder sig av egna tankar och kunskap utan att referera andra professorer. 

o Tendensfrihet – Källan ska inte ge någon falsk bild av verkligheten på grund av sina 
personliga åsikter, politiska engagemang eller andra intressen. 
Studien anser att data om avkastning är fritt från tendenser, då avkastningen räknas ut 
på lika grunder och alla under Finansinspektionens tillsyn. 

 
Efter de kriterierna har studien valt att använda sig av den senaste litteraturen som finns. 
Litteratur ifrån 2003 och framåt har använts. Övergripande fungerar teorin bra men det 
förekommer teser som kan vara uråldrig på grund av att litteraturen är av det äldre slaget. 
Detta har observerats och tagits hänsyn till. 
 

3.6. Tillvägagångssätt  
Inför och under uppsatsens gång har fördjupning skett i litteratur som berör studiens 
problemformulering. Omfattande studier har gjorts i både studentlitteratur och facklitteratur. 
Databaser som Libris och ABI/Inform har använts för artikelsökning. Det resulterade i flera 
artiklar på olika vetenskapliga nivåer. Sökorden som användes var bland annat Hedge funds, 

fees och charge.  
 
Sekundär data är insamlad från SIX databas SIX Trust rörande hedgefonders nettoandelsvärde 
(NAV). NAV är hedgefondernas avkastning efter att avgifterna dragits bort och utifrån NAV 
grundas alla uträkningar för avgifter. Utöver NAV har även standardavvikelsen och 
Sharpekvot per månad för en del av hedgefonderna insamlats från databasen. Dessutom har 
SSVX-90 erhållits vilket tillsammans med standardavvikelsen och Sharpekvoten ses som 
studiens sekundärdata.  
För att kunna besvara problemformuleringen och uppfylla syftet kommer uträkningar att göras 
vad gäller den fasta förvaltningsavgiften samt den prestationsbaserade avgiften per fond och 
månad vilket kommer att resultera i studiens primärdata. Där Sharpekvoten saknas och 
standardavvikelse finns kommer beräkningar ske utifrån sekundärdata och bli studiens så 
kallade primärdata. 
 
För att beräkna fast förvaltningsavgift har utgångspunkten varit NAV. Då NAV kurserna är 
justerade för avgifter har beräkningarna utgått ifrån NAV samt fast förvaltningsavgift uttryckt 
i procent. Första steget blir att räkna ut värdet av hedgefonden innan justering för avgifter 
sker. Fast förvaltningsavgift betalas årligen av investerarna och för att få en månatlig 
beräkning har fast avgift delats med tolv. Resultatet blir värdet av hedgefonden innan 
avgifterna är bortdragna och för att få enbart fast förvaltningsavgift uttryckt i kronor 
subtraheras värdet med NAV.  
Detta ger följande formel: 

 
Formel 8 - Fast förvaltningsavgift 
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Fast = Fast förvaltningsavgift i procent 
 
Beräkning av prestationsbaserad avgift skiljer sig betydligt från hedgefond till hedgefond. Då 
det ej framgår ur hedgefondernas faktablad exakta tillvägagångssätt vid beräkning av 
prestationsbaserad avgift har en generell formel använts. Någon hänsyn till High watermark 
har ej beaktats i studien då beräkningarna ansågs vara alltför komplicerade för studiens syfte. 
Då prestationsbaserad avgift tas ut efter att den presterat bättre än den riskfria räntan (SSVX-
90) har beräkningar baserats på den procentuella förändringen i NAV samt den procentuella 
förändringen i SSVX-90. Skillnaden mellan dem multipliceras med den prestationsbaserade 
avgiften. För att tydligt kunna se när hedgefonden överpresterar SSVX-90 samt har en 
nedgång har en graf utformats för varje enskild hedgefond. 
 
Alla avgifter är baserade på 2007-års faktablad och studien utgår från att hedgefonderna har 
haft samma avgifter sedan dess start.  
 

3.6.1 Statistiska metoder  
I det ekonometriska programmet Limdep kommer studien använda sig av de båda data 
typerna för att utföra ett flertal statistiska undersökningar. Det kommer att tas fram centrala 
mått som median, genomsnitt samt spridningsmått på såväl avgifterna som övriga variabler.  
För de ekonometriska körningarna kommer OLS (Ordinary least squares) ligga till grunden.   
Enkla linjära regressioner kommer att genomföras med hedgefondens avlagda avgift (fast 
förvaltaravgift + prestationsbaserad avgift månadsvis) som beroende variabel samt varje 
hedgefonds NAV, standardavvikelse och Sharpekvot (uttryckt månadsvis) som oberoende 
variabler för att undersöka eventuella samband.  
 

3.6.2 OLS (Ordinary Least Squares)115 
Ordinary Least Square-metoden använder sig vid en vanlig enkel linjär regression minsta 
kvadratmetoden för att minimera avvikelserna i residualerna. Minsta kvadratmetoden väljer 
de skattade parametrarna så att summan av de kvadrerade residualerna minimeras. 
Minimering av de kvadrerade residualerna leder i sin tur till skattningar med lägre varians 
vilket är önskvärt då lägre varians utger sig för att ha liten felmarginal i funktionen. 
En enkel linjär regression kan uttryckas som följande: 
 

    
Formel 9 - Enkel linjär regression 
 
Y = Beroende variabel 
α = konstant 
β1 = Regressionskoefficient 
X1 = Oberoende variabel 
ε = Felterm 
 
För att testa ifall OLS är en lämplig modell, har tester gjorts utifrån de antaganden som gäller 
för en OLS-estimation. Vid genomförandet av en enkel linjär regression är ett av antaganden 
att variablerna ska vara normalfördelade. Det är dock inget krav att normalfördelningen ska 
vara uppfyllt men pålitligheten påverkas vid genomförandet av regressionen.  

                                                
115 D-N. Gujarati. Basic Econometrics. (New York: McGraw-Hill, 2003) s. 58 ff. 
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Vid användning av tidsserier är det viktigt att undersöka om tidsserierna är stationära eller 
icke-stationära (unit root). För att undersöka om stationäritet föreligger kommer ett så kallat 
Unit-root test att utföras. 
 

3.6.3 Unit Root-test (Dickey-Fuller-test)116 
Studiens material innehåller bland annat tidsseriedatan NAV samt den uträknade procentuella 
avgiften. Om en tidsserie utger sig för att ha konstant medelvärde och varians sägs 
stationäritet föreligga. Icke-stationäritet (unit root) existerar om tidsserien istället har 
varierande medelvärde och varians. Tidsserier som innehåller unit root kan med tiden glida 
ifrån varandra vilket resulterar i att gemensamma samband kan gå miste. Slutsatser angående 
framtida utveckling kan därmed inte dras om tidsserien inrymmer unit root. Då datan 
innehåller unit root kan det vid en regression innebära att resultatet erhåller ett så kallat 
nonsenssamband. Detta nonsenssamband innebär att datan rör sig i en så kallad random walk 
(slumpmässigt mönster) som kan uppvisa en tydlig trend eller svag antydan till riktning. 
Innehåller datan random walk ger det ett missvisande och otillförlitliga resultat och indikera 
på signifikanta relationer trots att det ej föreligger något samband. En sådan regression kallas 
för spurious regression (falsk regression). 
 
För att testa om stationäritet eller unit root föreligger kommer Dickey-Fuller testet att 
användas. Innan testet utförs logaritmeras datan först och därefter differentieras datan. 
Differentieringen sker följande: 
 

  
Formel 10 – Första differentiering 
 
∆Yt = första differentieringen 
Yt = observation vid tiden t 
Yt-1 = observation vid tiden t-1 
 
Detta är det så kallade första differentieringen av datan. Testet kommer att utföras på första 
differentieringen av NAV och procentuella avgifter, detta för varje månad och fond.  
Följande formel användes vid testet: 
 

 
Formel 11 – Unit root 
 
δ = variabeln som testas mot unit root. 
 
Hypoteserna som ställs mot varandra är:  
H0 = Unit Root (Icke-stationär) = H0 = 0 
H1 = Stationär = H1 ≠ 0 
 
Om unit root föreligger efter första testet kommer tidsserien att differentieras om till andra 
gradens differentiering. Därefter görs ett nytt Dickey-Fuller test för att kontrollera om unit 
root fortfarande föreligger. Använder man sig av andra gradens differentiering kommer datan 
inte att vara ekonomisk längre, vilket ej är aktuellt i denna studie.  

                                                
116 D-N. Gujarati. Basic Econometrics. (New York: McGraw-Hill, 2003) s. 814-820 
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4 Empiri 
 
I följande avsnitt presenteras studiens utvalda hedgefonder i en tabell för att sedan 

presentera hedgefondernas förvaltaravgifter i såväl diagram som tabeller. Därefter avslutas 

kapitlet med en sammanställning av genomförda regressioner.  

 

 

4.1 Hedgefonder 
Efter kriterier från urvalet har följande hedgefonder valts ut och sammanställs nedan med 
varje enskild hedgefonds avgiftsstruktur enligt deras faktablad 2007: 
 
Hedgefonder Fast 

förvaltningsavgift 

(%) 

Prestationsbaserad  

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 förvaltaravg. & Prestationsbaserad avg. 
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4.2 Hedgefonders avgifter 

Hedgefondsförvaltare använder sig av olika tillvägagångssätt för att beräkna avgifterna. Detta 
ger varken en jämförbar redovisning eller en rättvis bild av hedgefonders faktiska kostnad.  
Utifrån dessa problem har avgifterna fått räknats fram genom en generell modell. Avgifterna i 
tabell 1 har hämtats ifrån varje enskild hedgefonds faktablad, såväl fast förvaltningsavgift som 
prestationsbaserad avgift.  
Genomgående i kapitel 4.2 kommer hedgefonden Helios att uteslutas från uträkningar på 
grund av dess avgiftsstruktur.  
 

4.2.1 Fast förvaltningsavgift 
Fast förvaltningsavgift varierar ej så mycket mellan hedgefonderna utan tenderar till att ligga 
kring en procent av fondförmögenheten. Medianen för fast förvaltaravgift på de 18 
hedgefonderna som redovisas i studien är 1,00 procent medan medelvärdet är 1,05 procent.   
 

 
            
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                  

Figur 2 - Normalfördelningskurva fast förvaltaravgift                         Tabell 2 - Fast förvaltaravgift 
 
I figur 2 syns tydligt att det frekvent förekommer att ta ut 1 procent i fast förvaltaravgift. Utav 
de 18 studerade hedgefonderna tas 1 procent ut i tolv utav dem (67 procent). 
 

  Fast avgift 

Medelvärde 1,05 % 

Minimum 0,50 % 

Kvartil 1 1,00 % 

Median 1,00 % 

Kvartil 3 1,02 % 

Maximum 1,53 % 

Standardavvikelse 0,25 
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4.2.2 Prestationsbaserad avgift 
Även de prestationsbaserade avgifterna följer en viss trend bland de studerade hedgefonderna. 
Flertalet av de studerade hedgena har 20 procent i prestationsbaserade avgifter och många 
följer High watermark.  
För att förenkla resultatet och göra det lätt förståligt så redovisas i tabell 3 prestationsbaserade 
avgifter i faktiska termer. Nedan redovisas hur mycket hedgefondernana tar ut per år i 
förvaltaravgifter utöver de fasta förvaltningsavgifterna.   
  
 

 
 

Figur 3 - Normalfördelningskurva prestationsbaserad avgift       Tabell 3 - Prestationsbaserad avgift 
 
Tydligt framgår det ur figur 3 att flertalet av hedgefonderna tar ut en prestationsbaserad avgift 
under två procent av fondförmögenheten. Medelvärdet är 1,54 procent och medianen är 1,07 
procent enligt tabell 3. 
 

4.2.3 Avgifter i relation till avkastning 
Avgifterna säger ej så mycket om de ej ställs i perspektiv med andra variabler. Därför 
redovisas här hur stora förvaltaravgifterna blir per år jämfört med avkastningen per år. 
Avkastningen per år är alla hedgefonders genomsnittliga NAV utveckling årsvis. I tabellen 
redovisas samtliga 18 hedgefonder, där deras genomsnitt räknas ut för den period de har varit 
aktiva på marknaden. Tio hedgefonder har därmed beräknats på fem år och åtta hedgefonder 
har beräknats på två år.   
 

  
Total förvaltaravgift 

per år 
Avkastning 

per år 

Medelvärde 2,57 % 5,24 % 

Minimum 0,50 % -5,59 % 

Kvartil 1 1,59 % 2,77 % 

Median 2,31 % 5,80 % 

Kvartil 3 3,38 % 7,42 % 

Maximum 5,68 % 15,69 % 

Standardavvikelse 1,47 4,63 
Tabell 4 – Total förvaltaravgift i relation till Avkastning per år 

  
Prestationsbaserad 

avg. 

Medelvärde 1,54 % 

Minimum 0,00 % 

Kvartil 1  0,56 % 

Median 1,07 % 

Kvartil 3  2,26 % 

Maximum 4,69 % 

Standardavvikelse 1,41 
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För att få en klar överblick på vad kostnaden blir att investera i en hedgefond i fem år 
redovisas i tabell 5 totalkostnaden på de femåriga (10 stycken) hedgefonderna samt deras 
avkastning.  
 

  
Total förvaltaravgift på 

5 år 
Avkastning 

 på 5 år 

Medelvärde 12,78 % 24,04 % 

Minimum 5,00 % -27,94%  

Kvartil 1 7,20 % 2,43 %  

Median 10,34 % 29,02 %  

Kvartil 3 17,15 % 37,09 %  

Maximum 28,41 % 78,46 %  

Standardavvikelse 7,87 28,36  
Tabell 5 – Total förvaltaravgift i relation till Avkastning på 5 år 
 
Något som kan observeras är att hedgefondernas totala förvaltaravgifter är nästan det samma 
som TER då dolda kostnader är väldigt små för hedgefonderna. Vänstra kolumnen kan nästan 
därför ses som priset vilket investeraren får betala för avkastningen till höger. Det som kan 
tillkomma för hedgefondernas totala kostnad är eventuella köp- och säljavgifter samt courtage 
för underliggande tillgångar.  
Alternativet att placera till den riskfria räntan hade på fem år gett en avkastning på 12,44 
procent (räknat på en femårig fastränteplacering utan ränta på ränta). Det innebär att 
riskpremien är 11,60 procent (24,04 – 12,44) vilket investeraren får betala 12,78 procent för.  
För att sätta det i relation till något redovisas genomsnittsfonden med SSVX-90.  
 

 
 
Diagram 1 - Avkastning i relation till SSVX-90 

4.2.4 Skillnader mellan äldre och yngre hedgefonder 
Både Anderlind et al. och Jonas Lindmark säger att det kan skilja en del på hedgefondernas 
syn på risk samt avgiftsstruktur beroende på hedgefondens ålder. Detta kan medföra både en 
avvikande avkastning och en avvikande avgiftsstruktur. Då studien har delat in hedgefonderna 
i två kategorier kan det vara intressant att presentera de skillnader som studiens hedgefonder 
har uppvisat. Tabell 6 visar avkastning och total förvaltaravgift för perioden 2006-01-01 till 
2007-12-31. Yngre hedgefonder innebär de hedgefonder som ej fanns på marknaden       
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2003-01-01 och är därför mellan 2-5 år gamla. Medan de hedgefonder som benämns äldre än 
fem år är hedgefonder som har funnits längre tillbaka än 2003-01-01. 
 

  

2-5 åriga 
hedgefonders  

Totala 
förvaltaravgift 

Äldre än 5 år 
hedgefonders  

Totala 
förvaltaravgift 

2-5 åriga  
hedgefonders  
Avkastning 

Äldre än 5 år 
hedgefonders  
Avkastning 

Medelvärde 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 förvaltaravgift och Avkastning för 2006-2007 
 
Tabell 6 visar att det finns en liten skillnad i total förvaltaravgift, där de yngre hedgefonderna 
tar ut mer i förvaltaravgifter. Men samtidigt visar den att de yngre hedgefonderna även 
presterar bättre än de äldre. Detta är inget som kan generaliseras på alla yngre hedgefonder 
utan bara på detta urval och under denna period. Vidare visar studien att två av de äldre 
hedgefonderna ej lyckas prestera absolut avkastning på de två åren, medan alla de yngre 
hedgefonderna klarar det. Det var 75 procent av de yngre hedgefondernana som lyckades nå 
en avkastning på 9 procent, vilket endast 20 procent av de äldre klarade av. 
 

4.3 Enkel linjär regression 
Vid undersökning av Unit-Root utfördes Dickey-Fuller-testet på tidsserievariablerna 
avkastning samt den procentuella avgiften. Testet resulterade i att av de samtliga 19 
hedgefonder är det enbart sex stycken som uppfyller kravet som stationär. Övriga 13 stycken 
innehåller Unit-Root vilket medför att slutsatser som dras vid enkla linjära regressioner inte 
kan ignoreras ifrån felaktiga samband. För en mer detaljerad sammanställning av varje 
hedgefond se Bilaga 3.  
 
Vid test av normalfördelning av vardera hedgefond uppmärksammandes att endast fyra utav 
19 hedgefonder är normalfördelat när det gäller samtliga variabler som avlagda avgifter, 
avkastning samt Sharpekvot. Dock uppfyller alla kravet på minst en utav variablerna. 
Problemet som uppstår med att hedgefonderna ej uppfyller normalitetskravet blir att generella 
slutsatser ej kan säkerställas och pålitligheten påverkas i regressionerna. Se Bilaga 4 för en 
mer utökad information angående varje fonds normalitetsfördelning. 
 

4.3.1 Förändring i avkastning (NAV), Total förvaltaravgift och Sharpekvot 
I tabellerna nedan presenteras en sammanställning av de undersökta hedgefonderna som ingått 
i studien. Tabellerna visar variationsbredden gällande förändring i avkastning, Sharpekvot 
samt total förvaltaravgift månadsvis under tidsperioden 2003-2007. Detta för att hjälpa 
läsaren att skapa en lätt och överskådlig bild över studiens datamaterial. Siffrorna kommer 
sedan att användas i studiens regressioner. 
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Hedgefonder äldre 
än 5 år Avkastning/månad 

Total 
förvaltaravgift Sharpekvot 

Medelvärde 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 - Sammanställning av 5-åriga hedgefonders variationsbredd 
 
Medelvärdet för avkastningen uppgår till 0,64 procent per månad under 2003-2007. Dock så 
är variationen stor, det finns hedgefonder som underpresterar med 18,65 procent samtidigt 
som det finns hedgefonder som överpresterar med 50,17 procent. Med dessa extrema värden 
blir medelvärdet något missvisande. Medianen som kan utläsas till 15,76 procent kan därför 
vara mer rättvisande.  
Hedgefondernas totala förvaltaravgift per månad skiljer sig inte lika markant åt som 
avkastningen. Den största uttagna avgiften för en månad låg på 0,0271 procent.  
Både Sharpekvotens medelvärde på 4,10 och median på 4,28 visar att den genomsnittliga 
hedgefonden presterar bättre än marknaden i förhållande till dess risktagande.   
 
2-5 åriga 
hedgefonder 

 
Avkastning/mån 

Total 
förvaltaravgift Sharpekvot 

Medelvärde 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 - Sammanställning av 2-5-åriga hedgefonders variationsbredd 
 
Variationen är stor för de yngre hedgefonderna precis som för de äldre när det gäller 
avkastningen. Under den tvååriga perioden har börsen gått sämre än för den längre perioden 
vilket har medfört en lägre median på 1,03 procent. 
De totala förvaltaravgifterna för de yngre hedgefonderna uppgår maximalt till 0,0227 procent. 
Sharpekvotens  medelvärde som uppgår till 5,13 ligger på en något högre nivå än för de äldre 
hedgefonderna.  
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4.3.1 Regression 1 – Total förvaltaravgift och avkastning (NAV) 
För att undersöka huruvida samband föreligger mellan hedgefonders totala förvaltaravgifter 
(uttryckt i procent) och avkastning har regressioner utförts mellan nämnda variabler för de 
båda kategorierna. Total förvaltaravgift kommer att ses som den beroende variabeln i 
regressionen medan avkastningen kommer att testas som den oberoende. För att mäta 
samvariationen mellan avkastning och totala förvaltaravgifter har även korrelationen 
beräknats.  
 
 Korrelation Total 

förvaltaravgift Avkastning 
Total förvaltaravgift 1 0,4426 

Avkastning 0,4426 1 
Tabell 9 - Korrelation Total förvaltaravgift/Avkastning (19 st. hedgefonder) 
 
Följande formel har använts i de enkla linjära regressionerna med följande hypoteser: 
 

 
 
H0 = β = 0 = Inget samband  
H1 = β ≠ 0 = Samband 
 
Hedgefonder äldre än 5 år 

β-koefficient P-värde R² 
Justerad 

R2 

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 - Sammanställning av  Regression 1 
 
Generellt kan sägas att det råder negativt samband mellan total förvaltaravgift och avkastning 
när β-koefficienten utläses ur tabellen. Förklaringsgraden (R2) som ligger mellan 53-74 
procent visar vilken betydelse avkastning har på total förvaltaravgift och att resterande 
påverkas av den osystematiska delen. P-värdet uppgår till 0,00 för samtliga hedgefonder 
(förutom Tanglin Hedge), vilket betyder att hedgefonderna är signifikant skilda från noll då p-
värdet understiger signifikansnivån på 0,05 i ett 95 % -konfidensintervall. H0 kommer att 
förkastas i åtta fall utav nio och det råder ett statistiskt samband. 
 
Cicero Hedge och Helios värden har utelämnats då deras data var otillräcklig att behandla. 
Båda hedgefonderna saknar variation i den beroende variabeln.  
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2-5 åriga hedgefonder 

β-koefficient P-värde R² 
Justerad 

R2 

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 - Sammanställning av Regression 1 
 
Även för de yngre hedgefonderna kan det generellt sägas att det råder ett negativt samband 
mellan total förvaltaravgift och avkastning vid granskning utav β-koefficienterna. Till skillnad 
från tabell 10 när R2 utläses har yngre hedgefonder kommit upp i något högre förklaringsgrad 
än de äldre hedgefonderna. Förklaringsgraden här varierar mellan 64-86 procent vilket visar 
att de yngre hedgefondernas avkastning har en hög betydelse för total förvaltaravgift. 
Regressionsmodellen säkerställer även här ett statistiskt samband till 95 procent då p-värdena 
för hedgefonderna uppgår till 0,00. Detta resulterar i att H0 kommer att förkastas på ett 95 % -
konfidensintervall. 
 
Indecap Guide Hedgefond har otillräcklig data för att kunna behandlas då dess totala 
förvaltaravgift ej har någon variation.  
 

4.3.2 Regression 2 – Total förvaltaravgifter och Standardavvikelse 

Intressant ur investeraren synvinkel kan vara att se vilket samband det råder mellan totala 
förvaltaravgifter och risken (standardavvikelse). Följande regression kördes med 
standardavvikelse som den oberoende variabel och total förvaltaravgift representerade den 
beroende variabeln. Följande formel användes vid den linjära regressionen: 
 

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

4.3.3 Regression 3 – Total förvaltaravgift och Sharpekvot  
En annan intressant variabel att testa sambandet till total förvaltaravgift är Sharpekvoten. 
Sharpekvoten som är den riskjusterade avkastningen skiljer sig från avkastning (NAV) då den 
påvisar avkastningen i förhållande till risken och till följd ger Sharpekvoten en mer 
rättvisande bild av hedgefondernas utveckling. Därmed kan det vara intressant att se vilket 
samband den har i förhållande till avgiften.  I tabell 12 visas korrelationen mellan de två 
variablerna.  
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  Total förvaltaravgift Sharpekvot 
Total förvaltaravgift 1 0,1649 

Sharpekvot 0,1649 1 
Tabell 12 – Korrelation Total förvaltaravgift/Sharpekvot (19 st. hedgefonder) 
 
Som oberoende variabel har Sharpekvoten testats mot den beroende variabel, som även i detta 
fall utgörs av total förvaltaravgift. Formeln ser ut som följande med dess hypoteser. 
 

 
 
H0 = β = 0 = Inget samband 
H1 = β ≠ 0 = Samband 
 
5-åriga hedgefonder (2003-2007) 

β-koefficient P-värde R² 
Justerad 

R2 

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 - Sammanställning av Regression 3 

 
β-koefficienterna uppvisar både positiva och negativa samband mellan total förvaltaravgift 
och Sharpekvot. Dessa samband kan utläsas som väldigt svaga samband vilken även R2 kan 
styrka. Förklaringsgraden för hedgefonderna uppgår som högst till 4,01 procent och som lägst 
till noll. P-värdena överstiger den femprocentiga signifikansnivån och i de flesta fall väldigt 
markant. Några statistiska samband kan därmed ej säkerställas och H0 kommer att icke-
förkastas. 
 
De hedgefonder som utelämnar värden (-) har olika brister i datan, till exempel saknad data i 
någon av variablerna, för många extremvärden samt för lite variation i någon av variablerna. 
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2-åriga hedgefonder (2006-2007) 

β-koefficient P-värde R² 
Justerad 

R2 

Shepherd Energy Fund - - - - 

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 - Sammanställning av Regression 3 
 
Utav de åtta hedgefonderna i tabell 14 var det enbart tre stycken som hade tillräcklig data för 
att utföra regressionerna. Den otillräckliga datan beror även här på för liten variation i någon 
av variablerna, saknad data eller förekomst av extremvärden.  
Precis som för de äldre hedgefonderna i tabell 13 uppvisar de yngre hedgefonderna i tabell 14 
höga p-värden och väldigt låga förklaringsgrader. H0 kommer att icke-förkastas på en 
femprocentig signifikansnivå och något signifikant samband råder ej. β-koefficienten visar 
svaga samband i båda riktningarna i de tre hedgefonderna.  
 

4.4 Bias 

4.4.1 Survivorship Bias117 
Hedgefonder som presterar dåligt kommer oftast med tiden att läggas ner och ger till följd att 
hedgefonden inte kommer att räknas med i databasen längre. Konsekvenserna av detta blir att 
hedgefondens statistik över den historiska avkastningen kommer att ge en snedvriden bild 
eftersom statistiken inte tar hänsyn till hedgefonder som blivit nerlagda. Resultatet av 
snedvridningen visar en alltför positiv bild av hedgefondens prestation då utbudet av 
hedgefonder i databasen inte är i likhet med hur populationens bild av verkligheten ser ut.  

4.4.2 Selection Bias118 
Den här typen av bias uppstår på grund av att det är frivilligt för fondförvaltaren att 
inrapportera hedgefondernas avkastning till databasen. Varför inte fondförvaltaren skulle 
rapportera in beror främst på två orsaker. Det första är att om hedgefonden går väldigt bra just 
nu och redan är fulltecknad med kapital så kan en inrapportering ge en snedvridning neråt och 
en undervärdering av den totala avkastningen. Om hedgefonden presterar dåligt är den andra 
orsaken att undvika att rapportera in för att inte dra åt sig någon uppmärksamhet och få en 
övervärdering av den totala avkastningen. 
 
 
 

                                                
117 F-S. Lhabitant (2004) s. 90-91 
118 R.A. Brealy et al. (2005) s. 302 ff. 
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5 Analys  
 
I analyskapitlet kommer en analys baserat på empiri och den teoretiska referensramen att 

kopplas samman. Studiens problemformulering och syfte kommer att finnas i åtanke genom 

hela analysen.  

 

  

5.1 Hedgefonder 
Tydligt framgår ur presentationen att hedgefonderna följer en standard när avgiftsstrukturen 
ska bestämmas. Majoriteten av hedgefonderna har 1 procent i fast förvaltningsavgift 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 då det är en fond-i-fond 
som ej redovisar fast förvaltaravgift samt prestationsbaserad avgift i sitt faktablad. Den tar 
endast betalt för underliggande fonder och då med olika avgifter. Robur Access Hedge som 
även den är en fond-i-fond kommer ingå i studien då den ej tar betalt för underliggande fonder 
utan enbart för egen förvaltning.  
 

5.2.1 Fast förvaltningsavgift 
Resultatet av studien om hedgefondernas fasta förvaltningsavgift skiljer sig ej något nämnvärt 
från teorin. Studien visar på att medianen ligger på 1,00 procent precis som både Liang och 
Morningstar säger. Dock visas studien ett något lägre genomsnitt än vad både Morningstar 
och Liang presenterar på sina hedgefonder. På studiens observationer blev genomsnittet 1,05 
procent medan genomsnittet på Morningstars kategori ”hedgefond, övriga” är 1,35 procent. 
Det beror till största del på att studiens slumpmässiga samt förstaurval ej fångade de 
hedgefonder med två procent i förvaltningsavgift (då det till största delen bara är en förvaltare 
på marknaden som har det, FMG Global Hedge). Liangs forskning på utländska hedgefonder 
påvisade ett genomsnitt på 1,36 procent, vilket är mer i nivå med Morningstars än studiens 
1,05 procent. 
Studien styrker även att de svenskrelaterade hedgefonderna som är observerade har en lägre 
fast förvaltningsavgift än hedgefonder i skatteparadis, vilket har ett genomsnitt på 1,47 
procent enligt Jonas Lindmarks artikel ”Lägre avgifter i svenska hedgefonder”.  
 

5.2.2 Prestationsbaserad avgift 
Beräkning av prestationsbaserad avgift är komplicerat och svårt då hänsyn bör tas till SSVX-
90 samt High watermark. Vid en användning av en standardiserad modell kan resultatet 
rättvist jämföras då det är uträknat på samma sätt på alla hedgefonder. Dessvärre belyser 
modellen ej den exakta faktiska kostnaden då rabatter och High watermark ej tas hänsyn till. 
Studiens primärdata bör därför mer ses som ett riktmärke vilka kostnadsnivåer allmänheten 
kan vänta sig av hedgefonderna. 
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De flesta teorier säger att den prestationsbaserade avgiften ligger runt 20 procent och det 
framhävs även i studien. Det intressanta är hur mycket detta innebär i procent av 
fondförmögenheten. Det är inte många teorier som belyser det, utan de framhäver bara vilken 
procentsats som avgiften för överprestationen ligger på. I Jonas Lindmarks artikel framhålls 
dock att utländska hedgefonder har historiskt sett tagit ut 1,53 – 4,79 procent beroende på 
världens börsutveckling. Vår studie visar på att de svenskrelaterade hedgefonderna faktiska 
kostnad ligger i genomsnitt på 1,54 procent. Det bör dock observeras att i artikeln ovan 
sträcker sig observationerna från 1999 till 2004, då börsen hade fler uppgångar vilket 
genererar högre avkastning och då även högre avgift. Vår studies genomsnitt är dessutom 
uträknat på 5 år och ej varje år för sig. Därför bör den ses som ett årligt genomsnitt för fem års 
placering.  
 
Vidare framhålls att de flesta förvaltarna redovisar prestationsbaserade avgifter i TER i sina 
faktablad, vilket motsäger vad Jonas Lindmark påstår. Det är dock bra för studien att 
prestationsbaserade avgifter ingår i TER, då studiens uträkningar styrks när primärdata 
stämmer överens med den TER som faktabladen redovisar.  
 

5.2.3 Avgifter i relation till avkastning 
Även om de prestationsbaserade avgifterna uttrycks i faktiska termer så förklaras inte deras 
relevans. För att förklara om avgifterna är relevanta eller ej så behövs de sättas i perspektiv till 
avkastningen. Den genomsnittliga totala förvaltaravgiften på hedgefonderna är per år 2,57 
procent och den genomsnittliga avkastningen är 5,24 procent. Medianen visar 2,31 procent 
respektive 5,80 procent.    
Dock överrepresenteras perioden 2006-2007 något, då alla 18 hedgefonder innefattar den 
perioden medan bara tio hedgefonder innefattar de övriga tre åren. Men det ses inte som något 
problem då 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 fåtal år är det inget fel i att 
belysa de närmsta åren lite mer. Däremot kan det vara intressant att dela upp hedgefonderna 
efter ålder och göra fler analyser.  
  
Då hedgefonder ska ses som en långsiktig placering på minst fem års horisont belyses separat 
vilken kostnad samt avkastning studiens äldre hedgefonder har haft under de fem observerade 
åren. Studien visar att hedgefonderna har haft en genomsnittlig avkastning på 24,04 procent 
och en total kostnad på 12,78 procent. Med andra ord hade det resulterat i en vinst på 11,26 
procent (i genomsnitt) att investera i de äldre hedgefonderna från år 2003 till och med år 
2007. Vid en första anblick kan det se bra ut att investeraren gör en vinst. Men med en 
närmare anblick till alternativen som investeraren har, till exempel den riskfria räntan så är det 
inte lika imponerande. SSVX-90 hade nämligen gett en avkastning på 12,44 procent under 
perioden. Alltså har investeraren fått betala 12,78 procent för en extra avkastning på 11,60 
procent, vilket har en negativ lönsamhet. 
 
Exemplet ovan är baserade på genomsnitt där extremvärden förekommer. Det är till exempel 
tre hedgefonder som underpresterar betydligt mycket mer och en hedgefond som 
överpresterar. Därför kan det vara mer rättvist att se till medianen. Medianen på de femåriga 
placeringarna är 10,34 procent för avgifterna och 29,02 procent för avkastningen. Skulle 
investeraren lyckas välja medianhedgefonden skulle denne få en riskpremie på 16,56 procent 
vilket skulle kosta 10,34 procent för investeraren. Det innebär att investeringen skulle vara 
lönsam.  
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Lhabitant och Anderlind påpekar dock hur viktigt det är att bedöma risken. Är det värt att ta 
risken som placeringen för med sig, för att få en relativt liten vinst? Ser vi på studien så har 
Tanglin Hedge till exempel gått minus med 27,94 procent. Men samtidigt har Atlant Edge gått 
upp med 78,46 procent. Värt att notera är att Tanglin skriver i fondfaktabladet att risknivån 
skall understiga aktiemarknadens risknivå, medan Edges fondfaktablad delger att den kan 
tänka sig ta en relativt hög risk i syfte att få en hög avkastning. Tanglin kan då uppfattas som 
en säkrare investering men ger ändå ett sämre resultat. 
 

5.2.4 Skillnaden mellan äldre och yngre hedgefonder 
Anderlind tar upp skillnader som kan uppstå mellan nyetablerade hedgefonder och de äldre 
hedgefonderna. Han menar att de nyetablerade hedgefonderna ofta ger rabatt för att locka till 
sig kapital samt att de är beredda att ta en högre risk för att utmärka sig i den hårda 
konkurrensen. Därför kan det vara intressant för en investerare att jämföra yngre hedgefonder 
med äldre. Studien har av den anledningen valt att här redovisa en jämförelse mellan 
grupperna. Då det är under samma period (2006-2007) så blir det en rättvis jämförelse, det 
spelar alltså ingen roll om marknaden har gått upp eller ner. Dock är perioden lite för kort 
samt att antalet observationer är för få för att kunna generalisera resultatet.  
Skillnaden i totala förvaltaravgifter mellan grupperna är ej så stora. I studien framgår det att 
de yngre hedgefonderna tar ut något mer i avgift vilket är förstårligt med tanke på deras 
prestation är bättre. De tar i genomsnitt ut 0,60 procent mer än de äldre hedgefonderna men så 
ger de mer än tre gånger så stor avkastning. Det bör då tilläggas att studien ej har jämfört 
risken mellan hedgefonderna eller tagit någon hänsyn till eventuella rabatter, utan har endast 
räknat på faktabladens angivelser. 
Givetvis förekommer även här extremvärden som kan ge en skev bild. Men samtidigt kan 
studien konstatera att ingen av de yngre hedgefonderna gått minus medan två utav de äldre 
har gjort det. Detta indikerar på att yngre hedgefonder inte behöver vara en större risk än äldre 
hedgefonder att placera i.  
 

5.3 Enkel linjär regression 

5.3.1 Regression 1 – Total förvaltaravgift och avkastning (NAV) 
Variablernas korrelation uppgår till 0,4426 vilket tyder på att det råder svagt positivt 
samband, vilket innebär att avkastning och totala förvaltaravgifter rör sig i samma riktning. 
Det vill säga om avkastningen ökar så ökar de totala förvaltaravgifterna.   
 
Studiens linjära regression däremot visar att de undersökta hedgefondernas avkastning har ett 
negativt samband till de procentuella avgifterna. Detta betyder att när avkastningen minskar 
så kommer avgifterna i förhållande till avkastningen att öka. Det stämmer så länge 
hedgefondens avkastning är negativ eftersom fast förvaltaravgift alltid tas ut. Exempelvis om 
hedgefondens avkastning skulle minska en månad kommer fast förvaltaravgift att tas ut men 
ingen prestationsbaserad avgift. Detta medför att den procentuella avgiften kommer vara 
positiv trots att avkastningen utvecklas negativ, därav negativt samband. 
 
Resultatet av regressionen styrks utav Dahlquists, Engströms och Söderlinds tidigare 
forskning att det råder svagt negativt samband mellan avgifter och avkastning. Skillnaden mot 
den här studien är 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 jämförelse med Dahlquist, Engström och 
Söderlinds forskning ses som tillräckligt rättvis i uppsatsens studie.  
Däremot lyfter ej denna studie fram vilken betydelse storleken på avgifterna har för 
hedgefondernas avkastning och studien kommer därmed ej kunna dra fler paralleller mot 
ovannämnd forskning.  
Harris studie framhåller även den vikten av avgifternas storlek men även vilket samband som 
råder. Vår studie kan därmed använda sig av sistnämnda konstaterande för att styrka studiens 
regression. 
  
 Förklaringsgraden som uppgår till 86 procent som högst är förståligt då de procentuella 
avgifterna beräknas på NAV. Då samtliga hedgefonders (förutom Tanglin Hedge) p-värde är 
signifikant skilt från noll kommer H0 att förkastas och slutsatsen dras att statistiskt signifikant 
samband föreligger.   
 
Vad som bör noteras är att enbart Aktie Ansvar Graal och Helios bland de äldre 
hedgefonderna uppfyller kravet med normalfördelning samt DNB NOR Prisma och 
Systematiska JPA AMDT Hedge hos de yngre hedgefonderna.  
Generella slutsatser kan inte säkerställas om inte hedgefonderna uppfyller vissa krav och 
antaganden. Resultaten av regressionerna ska uppfylla, förutom signifikant samband, 
normalfördelningen. Om hedgefonderna ej uppfyller kravet och inte är normalfördelade kan 
inga generella slutsatser säkerställas av resultaten i regressionerna.  
 
Då datan innehåller unit root och korrelationsmatrisen och betakoefficienten skiljer sig åt kan 
en slutsats om att spurious regression föreligger dras. Detta styrks genom att 
förklaringsgraden visar höga värden samt att p-värdena är signifikanta. Resultatet innehåller 
därmed ett nonsenssamband som ger ett missvisande resultat.  
 

5.3.2 Regression 2 – Total förvaltaravgift och Standardavvikelse 
Tester utfördes och variablerna uppfyllde antaganden för en enkel linjär regression förutom 
när det gäller normalfördelningen där ett fåtal inte uppfyllde kravet. Regressioner påbörjades 
och värdena analyserades. I analysen framgick det att många värden var felaktiga och stämde 
ej överens med vad faktabladen angav. Studien utesluter därav en analys av den linjära 
regressionen mellan total förvaltaravgift och standardavvikelse då den erhållna datan innehöll 
för många fel. 
 

5.3.3 Regression 3 – Total förvaltaravgift och Sharpekvot 
Korrelationen hos total förvaltaravgift och Sharpekvot uppgår till 0,1649 vilket tyder på att ett 
svagt positivt samband råder. Det innebär att om avgifterna höjs kommer även Sharpekvoten 
höjas marginellt. Teorin pekar på att det ska finnas ett positivt samband mellan Sharpekvoten 
och avgifter. Ackermann, McEnally och Ravenscraft drar slutsatsen i sin studie att det råder 
positivt samband mellan prestationsbaserade avgifter och Sharpekvot. Forskarna drar även 
slutsatsen att påverkan är obetydlig mellan prestationsbaserade avgifter och avkastningar.  
 
Studiens totala förvaltaravgift innehåller prestationsbaserad avgift och därför kan studien 
jämföras med teorin. Då de totala förvaltaravgifterna omfattar fler avgifter förväntas ej samma 
resultat uppstå men ändå likvärdiga.  
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Resultaten av regressionerna är dock så splittrade att studien varken kan styrka eller motsäga 
teorin. Den har varken tillräckliga p-värden eller tillräckligt höga förklaringsgrader för att 
kunna dra några slutsatser. När det gäller tendenser kan ingen urskiljas eftersom det råder 
både positiva och negativa samband.  
 
Till största delen varför värdena blir obrukbara beror på att studien innefattar för få 
observationer och stor andel av dem är för dåliga. Sharpekvoten är beräknad utifrån 
standardavvikelsen som erhölls ifrån SIX Trust databas. Då SIX Trust angav 
standardavvikelsen i olika termer medförde det felaktiga värden av den framräknade 
Sharpekvoten. Det medförde en gallring av felaktiga standardavvikelser. De 
standardavvikelser som återstod var rätt angivna och användes vid beräkningen av studiens 
Sharpekvot. Utöver de användes även de korrekta värdena av Sharpekvoten som SIX Trust 
levererade. Tack vare gallringen blev det ett mindre antal observationer.  
Vad som kan utläsas ur tabell 7 har de äldre hedgefonderna extremvärden vilket leder till 
större intervall och därmed mindre samband mellan hedgefonderna. De yngre hedgefondernas 
intervall som framkommer i tabell 8 visar ett jämnare intervall vilket ej är oförståligt då det 
enbart innehåller tre hedgefonder och alla värden ligger på samma nivå.  
 
Eftersom signifikansnivån ej uppfyller kravet på 95 % -konfidensintervall och 
förklaringsgraden är så pass låg spelar det ingen roll vilket samband regressionen påvisar då 
det ändå inte kan dras några slutsatser. När det gäller normalfördelningen på hedgefonderna 
uppfyller Aktie Ansvar Graal samt FMG Global Hedge kravet men då båda påvisar höga p-
värden kan ändå ingen statistisk slutsats dras. 
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6 Slutsats 
 
Här presenteras centrala slutsatser för studien som grundas på analysen och det diskuteras 

vilka konsekvenser studien kan medföra. Därefter tas en titt i backspegeln för att kritiskt 

granska studien för att sedan avslutas med en diskussion kring vidare forskning. 

 

 

6.1 Slutsats 

Förvaltarna som presenterar avgifterna rent procentuellt ger ej en tillräckligt tydlig bild för 
investerarna angående vilken total förvaltaravgift de kan förvänta sig. Studiens syfte var då att 
förtydliga för investerarna vilken faktiskt storlek som råder bland de svenska hedgefondernas 
förvaltaravgift.    
Utöver det undersöker även studien samband mellan förvaltaravgiften och de olika 
avkastningarna. 
 
Studien är utförd på ett litet antal observationer och till en begränsad tidsperiod. Detta medför 
att resultatet därmed ej kan generaliseras till någon större grupp eller annan tidsperiod.  
Gällande förvaltaravgifternas faktiska kostnad har studien kommit fram till att de svenska 
hedgefonderna i genomsnitt tar ut 2,57 procent (av fondförmögenheten per år) i total 
förvaltaravgift. Men då flera extremvärden finns med i observationerna kan medianen ge en 
mer rättvisande bild. Medianen uppvisar en något lägre total förvaltaravgift, närmare bestämt 
2,31 procent. De här siffrorna ger en mer tydlig bild än vad faktabladen uppvisar och skulle 
kunna användas som ett riktmärke. Faktabladen framhåller ofta den totala förvaltaravgiften 
som en procent i fast förvaltaravgift och 20 procent utav överprestationen i prestationsbaserad 
avgift. Detta är svårt att sätta i perspektiv mot exempelvis traditionella fonders avgifter vilket 
inte studiens uträknade totala förvaltaravgifter är.   
 
Då det är upp till varje investerare att avgöra vad som är dyrt eller ej är det svårt att dra några 
generella slutsatser angående avgifternas relevans. Det beror delvis på investerarens 
preferenser till risk samt vilka andra investeringsalternativ investeraren jämför med. 
Hedgefondernas avkastning bör därför beaktas tillsammans med den riskfria räntan.  
Studien lyfter fram ett exempel där den riskfria räntan sätts i relation med riskpremien och 
kommer fram till att en placering i medianfonden är lönsam medan en placering i 
genomsnittsfonden är icke-lönsam. Dock är skillnaden mellan medianfonden och 
genomsnittsfonden väldigt liten, vilket innebär att det är svårt som investerare att pricka rätt i 
val av lönsam hedgefond. Men då medianen är lönsam innebär det att minst hälften av 
hedgefonderna i exemplet är lönsamma. Dock ska det tilläggas att eventuella kostnader 
tillkommer, därav courtage för underliggande tillgångar, dolda kostnader samt köp- och 
säljavgift. I Sverige förekommer dessa kostnader emellertid i begränsad omfattning. 
En hedgefondsinvesterares högsta prioritet behöver inte vara en hög avkastning utan intresset 
kan ligga i att säkra sitt kapital. Då hedgefonder strävar efter en absolut avkastning kan en 
säkring av kapital vara skäl nog för att betala en högre avgift. Det enda investeraren är 
intresserad av är att hedgefonden överpresterar den riskfria räntan. Investeraren bör vara 
medveten om att de får vad de betalar för, precis som Lhabitant uttryckte sig.  
 
Ålderns påverkan på avgifterna är i studien ytterst liten. De yngre hedgefonderna redovisar en 
något högre avgift än de äldre hedgefonderna. Då har det dock ej tagits någon hänsyn till 



Hedgefonder – en dyr investering? 

 
 

 
 

40 

rabatterade priser som nyetablerade förvaltare har möjlighet att erbjuda. Avkastningen 
däremot skiljer sig markant då de yngre hedgefonderna ger tre gånger så hög avkastning. 
Orsaken till den höga avkastningen kan bero på ett högre risktagande hos de nyetablerade 
hedgefonderna som studien inte har vidare undersökt.  
 
 
Studien är uppdelad i två enkla linjära regressioner där samband undersöks mellan totala 
förvaltaravgifter kontra avkastning samt totala förvaltaravgifter kontra Sharpekvot. I 
regressionen för total förvaltaravgift mot avkastning påvisades bra värden gällande 
signifikansen och regressionen gav ett negativt samband. Teorin styrker studiens resultat 
vilket i sin tur stärker studiens pålitlighet. Resultatet av regressionen bör dock beaktas med 
viss försiktighet. Totala förvaltaravgifterna är stationära medan avkastningen innehåller Unit-
root vilket innebär att studiens resultat går miste om gemensamma samband. Pålitligheten för 
studien påverkas negativt då variablerna ej uppfyller kravet för normalfördelningen. 
Konsekvenserna av Unit-root och normalfördelningen blir att någon slutsats ej kan dras av 
resultatet. Även förekomsten av spurious regression leder till att ingen slutsats kan dras. 
Sambandet mellan totala förvaltaravgifter mot Sharpekvot undersöktes i den andra 
regressionen. Studien finner inget signifikant samband i regressionen och någon trend är svår 
att urskilja då det uppstår både positiva och negativa samband. Därmed kan inga jämförelser 
ske med tidigare teori. Även i denna regression uppfyllde ej variablerna kravet för 
normalfördelning och vid ett eventuellt användbart resultats hade pålitlighet påverkats 
negativt.  Dock innehåller ej variablerna någon Unit-root vilket vid eventuellt användbara 
värden hade kunnat resultera i slutsatser angående framtida utveckling.    
 
Sammanfattningsvis kan man säga att på grund av de få observationerna och ej uppfyllda 
tester kan ej någon vikt läggas vid regressionernas resultat och studien drar därmed ingen 
slutsats av dem.  
 
Studien anser att resultatet ej kommer att påverka investerarens syn på hedgefonder för att 
resultatet är så pass osäkert som det är och är baserat på ett för litet urval. Ett riktmärke på 
totala förvaltaravgifterna är framplockat men är baserat på historisk tidsseriedata och kan 
därmed ej förväntas i framtiden. Ska investerarna beröras behövs en grundligare och större 
forskning utföras.  
 

6.2 Kritisk granskning 
Studiens svaghet ligger i de för få observationer vilket leder till att generella slutsatser inte 
kan dras. Istället för månadsvis data på ett litet urval skulle studien kunna behandla årsvis data 
på ett stort urval och då även behandla andra variabler som minsta insättning, handelsdagar 
samt fondförmögenhet. Då det finns fler variabler som uttrycks årsvis än månadsvis i 
faktabladen hade årsvis data öppnat upp för en bredare studie.  
 
Om ett större antal observationer hade använts i studien hade ett genomsnitt på hur många 
som använder sig av köp- och säljavgift kunnat räknas ut samt vilken storlek avgifterna skulle 
ha blivit. Detta hade gett en mer överskådlig blick över hedgefondernas totala kostnad än vad 
bara totala förvaltaravgift ger.  
 
Då teorin var kluven om prestationsbaserade avgifter ingick i TER eller inte medförde det en 
vilseledning. Hade vetskapen funnits att hedgefonderna redovisade prestationsbaserad avgift i 



Hedgefonder – en dyr investering? 

 
 

 
 

41 

TER hade studien kunnat byggas på TER istället för total förvaltaravgift. Det hade medfört att 
studien hade grundats enbart på sekundärdata och en osäker primär data hade då uteslutits. 
Resultaten av regressionerna hade möjligtvis gett en annan utgång vid en användning av 
enbart sekundärdata. En användning av faktabladens TER hade även inneburit att High 
watermark hade varit inkluderat i uträkningarna vilket studien ej kunde ta i beakt. TERs 
innebörd är allmänt känt hos investerarna och hade därför gett ett mer förstårligt och gångbart 
resultat.  
 
Studiens insamlade data uppfyller inte önskemålet om reliabilitet. Då datan samlades in ifrån 
SIX Trust förutsåg författarna att datan skulle uppfylla reliabilitetskravet. Det visade sig först 
vid den empiriska sammanställningen att det fanns svagheter i standardavvikelsens data vilket 
ledde till en missvisande bild utav Sharpekvoten. En exkludering utav missvisande 
standardavvikelse utfördes. Sharpekvoten fick manuellt beräknas på de hedgefonder som SIX 
Trust saknade Sharpekvot för, vilket beräknades exakt efter vad teorin förespråkar. Därför 
skall Sharpekvoten som studien använder sig av ändå anses uppfylla kravet för reliabilitet.  
 

6.3 Förslag till vidare forskning 
Ett alternativ till en vidare forskning är att studera ett större antal hedgefonders TER-
utveckling. En insamling av varje hedgefonds TER, avkastning, handelsdagar, Sharpekvot, 
fondförmögenhet samt minsta insättning årsvis hade kunnat ingå i enkla och multipla 
regressioner. En multipel regression hade varit bra för att testa eventuellt samband mellan 
olika avgifter såsom prestationsbaserad avgift mot fast förvaltaravgift. Större forskning hade 
även kunnat generaliseras till en ännu större grupp.  
Vidare skulle även en jämförelse av resultatet kunna ske mot utländska hedgefonder. 
 
För att få en bättre inblick på hur investerarna ser på det hela skulle en kvalitativ studie kunna 
genomföras där frågor som avkastning, avgift och riskklass skulle stå i fokus. Vår studie 
påvisar hur stora avgifterna är men ej vilken betydelse de har för investerarna. För att kunna 
svara på om hedgefonder anses vara en dyr investering eller ej behövs investerarnas åsiskt 
samt vetskap om vilken vikt investerarna lägger vid avgifterna.  
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Ordlista 
Hedgefond Hedge betyder skydd/gardering. Oavsett om 

marknaden går upp eller ner ska hedgefonden 
försöka ge positiv avkastning och stiga i värde.  
Hedgefonden använder korta (sälja) och långa (köpa) 
positioner för att minska risken. Hedgefonder 
klassificeras alltid som specialfonder.119 

     
Specialfond Är en investeringsfond som har en friare 

placeringsinriktning eller begränsning när det gäller 
inköp eller inlösen av andelar. Fondbestämmelserna 
skiljer sig från vad traditionella fonder kräver.120 
Specialfond får inte marknadsföras och säljas fritt i 
andra länder.121 

 
Riskjusterad avkastning Fondens avkastning i förhållande till risken som 

fonden tagit. Bedömer hur hedgefonden har 
utvecklats över tiden.122 

   
Absolut avkastning Förvaltaren eftersträvar en positiv avkastning oavsett 

börsklimat och marknadens utveckling. Jämfört med 
traditionella fonder där avkastningen är relativ, det 
vill säga att ett specifikt index ska överträffas.123 

 
Korrelation (samvariation) Mått som beskriver sambandets styrka mellan två 

variabler, i detta fall mellan hedgefondens avkastning 
och andra finansiella tillgångars utveckling.124 

 
Fast förvaltaravgift Avgift som fondbolaget får varje år för fonden. 

Ersättningen ska täcka förvaltning, analys, förvaring 
av fondens förmögenhet, administration samt 
information.125 

 
Prestationsbaserad avgift Rörlig förvaltaravgift som förvaltaren tar ut och som 

baseras på den avkastning som överstiger fondens 
jämförelseindex.126 

 
Relativ avkastning Traditionella fonders avkastningsmål, där målet är att 

slå ett specifikt index med en högre avkastning.127 
 

                                                
119 P. Anderlind et al. (2003)  
120 http://www.fi.se/Templates/PopupPage____2355.aspx (2008-01-15, 13:20) 
121 P. Nilsson (2007)  s. 95  
122 http://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 
127 P. Anderlind et al. (2003) s. 6 



Hedgefonder – en dyr investering? 

 
 

 
 

 

Kostnad Hedgefondens alla utgifter under en bestämd period. 
(Periodiserade utgifter).  

 
Arbitrage Obalanser i prissättningen söks genom strategier för 

att uppnå vinst mellan två finansiella instrument.128  
 
Standardavvikelse Ett statistiskt mått som mäter hur avkastningen 

varierar i relation till utfallet. Ger en indikation på 
risknivån där hög standardavvikelse indikerar hög 
risk.129 

 
Moralhasard Informationsproblem där den ena parten handlar för 

egen vinning och inte drabbas själv av de negativa 
effekterna i sitt handlande. Samtidigt sätts den andra 
parten omedvetet i en oönskad situation.130 

 
Courtage Mäklares arvode vid köp samt försäljning av 

värdepapper.131 
 
Blanka Innebär försäljning av värdepapper vars är lånade 

mot en viss ersättning. Vid en negativ kursutveckling 
är syftet att till lägre pris köpa tillbaka värdepappret 
och göra en vinst.132    

 
Derivat Ett finansiellt instrument vars värde beror på 

underliggande tillgångar, exempel optioner och 
terminer.133  

 
Option Typ av derivat vilket innebär en rättighet att 

köpa/sälja en underliggande tillgång (exempelvis 
aktie, valuta, råvara och ränta etc.) till ett 
förutbestämt pris till ett förutbestämt datum.134 

 
Termin Typ av derivat vilket innebär en skyldighet att 

köpa/sälja en underliggande tillgång (exempelvis 
aktie, valuta, råvara och ränta etc.) till ett 
förutbestämt datum till ett förutbestämt pris.135

  
 

                                                
128 P. Anderlind et al. (2003) s. 95 
129 P. Anderlind et al. (2003) s. 99 
130 F-S. Lhabitant (2007) 
131http://www.skatteverket.se/funktioner/ordforklaringar/ordforklaringskatteverketdeklarera/20050629courtage.5
.deeebd104898a3a9c80002246.html (2008-03-04, 14:10) 
132 P. Anderlind et al. (2003) s. 96 
133 P. Anderlind et al. (2003) s. 96 
134 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=20973#O  
135 http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=20973#T  
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Bilaga 1 
Hedgefonder 

Ålder 

Första 

insättning Handel 

Antal 

förvaltare 

Fast 

förvaltnings

-avgift 

Prestations-

baserad 

Avgift 

Aktie Ansvar Graal >5 4 Mån 4 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 Mån 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 Mån 1 1,0 10 

Erik Penser Hedgefond >5 1 Dag - 1,0 20 

FMG Global Hedge B >5 5 Mån 1 1,5 10 

Helios >5 4 Mån 1 0,0 0 

Indecap Guide Hedgefond 2-5 5 Kva - 0,5 20 

Nordea European Equity 

Hedge 
>5 1 Mån - 1,0 20 

Nordea Nordic Equity Hedge 2-5 1 Mån - 1,0 20 

Robur Access Hedge 2-5 2 Kva - 1,53 15 

Shepherd Energy Fund 2-5 5 Mån - 1,0 20 

Silver Lynx >5 - - - 1,0 20 

Systematiska JPA AMDT 

Hedge 
2-5 2 Mån - 1,5 20 

Tanglin Hedge >5 3 Mån - 1,0 20 

Tabell 15 - Hedgefonders sammanfattning av handelsinformation 
 
 
 

Fondens ålder Första insättning Fonden handlas 
>5 = äldre än 5 år 1 = 0 - 9´999 kronor Dag = Dagsvis 
2-5 = 2-5 år 2 = 10´000 - 49´999 kronor Mån = Månadsvis 

  3 = 50´000 - 99´999 kronor Kva = Kvartalsvis 
 4 = 100´000 - 499´999 kronor  
  5 = 500´000 -   

                    Tabell 16 - Förklaring till handelsinformation 
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Bilaga 2 

Hedgefonder Prestationsbaserad  

avgift (år) 

Total  

förvaltar avgift 

(år) 

Avkastning 

(år) 

Total 

förvaltaravgift 

(på 2 år) 

Avkastning  

(på 2 år) 

Total 

förvaltaravgift 

(på 5 år) 

Avkastning 

(på 5 år) 

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
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Bilaga 3 
  NAV Procentuella avgifter 
Fond – Unit root Unit 

Root Stationär Unit Root Stationär 
Nordea European Equity Hedge Ja     Ja 
Erik Penser Hedgefond Ja     Ja 
Silver Lynx   Ja   Ja 
Tanglin Hedge   Ja   Ja 
Aktie Ansvar Graal   Ja   Ja 
Atlant Edge   Ja   Ja 
Atlant Explora Ja     Ja 
Banco Hedge Ja     Ja 
Cicero Hedge Ja     Ja 
FMG Global Hedge Ja     Ja 
Helios Ja     Ja 
Shepherd Energy Fund Ja     Ja 
Bid & Ask Stella Nova   Ja   Ja 
Catella Ja     Ja 
DNB NOR Prisma Ja     Ja 
Indecap Guide Hedgefond   Ja   Ja 
Systematiska JPA AMDT Hedge Ja     Ja 
Nordea Nordic Equity Hedge Ja     Ja 

Robur Access Hedge Ja     Ja 
Tabell 18 - Sammanställning av Unit Root 
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Bilaga 4 
Fond - Normalfördelat 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 - Sammanställning Normalfördelningstest. 
 


