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SUMMARY

Financial risk can be defined as the probability of a loss and has been around
for as long as the opportunity to make financial investments. Financial risk is a
very broad area that consists of several sub-areas. One of these areas deal with
the risk that is quantifiable, i.e. risk that can be measured using probabilities.
A common assumption associated with financial risk is that investors in general
and especially small savers are loss-averse, which means that the downward
risk is more important than the upward risk. As small savers increase their
financial investments the need to measure associated risk does as well.

The purpose of the study is to analyze the downside risk in Swedish small
savers’ financial investments.

The theoretical framework commences with a deep dive into what an invest-
ment company and an index are to analyze the quantitative downside risks
in these assets. Furthermore, the chapter consists of theories regarding va-
rious financial risk measures that can be utilized to measure financial risk
and more specifically downward risk. In order to enable a discussion about the
relationship between risk and return, a section on different market hypotheses
and risk profiles is included in the chapter. Ultimately, a section on extreme
value theory and how ESG and ethics can affect the asset’s downside risk is
presented.

To achieve the purpose of the study, the choices and motivations of which risk
measures and distributions are to be utilized are first presented under the
method section. Furthermore, to calculate the risk in Swedish small savers’
financial investments, some representative assets are required to be selected.

In order to give good recommendations about what a specific small saver should
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invest in, further understanding of the industry is necessary. The sections on
risk aversion and risk tolerance is therefore supplemented with interviews
with actors from the industry.

The results of the study show that VaR and ES levels, and thus the downsi-
de risk, are generally lower for indices than for investment companies. The
relationship between the assets is in many cases very similar for different con-
fidence intervals, calculation methods, and time horizons. For all small savers,
however, it is not certain that the lower risk in an index saving outweighs the
potentially lower return over time. Concerning especially younger people, a
higher risk-taking in an investment in an investment company can be favorable
if it has higher expected return.

Keywords: Downside risk, Value at Risk, Expected Shortfall, Extreme Value
Theory, Small savers.
Note: The report is written in Swedish.

SAMMANFATTNING

Finansiell risk kan definieras som sannolikheten av en viss forlust och har
funnits lika lAnge som mojligheten att gora finansiella investeringar. Finansiell
risk ar ett valdigt brett omrade som utgors av flera delomraden. Ett av dessa
omraden behandlar den risk som ar kvantifierbar, det vill sdga risk som gar att
méta med hjalp av sannolikheter. Ett vanligt antagande forknippat till finansi-
ell risk ar att investerare generellt och sméasparare speciellt ar forlustaverta,
vilket innebar att nedatrisken ar viktigare &n uppatrisken. I takt med att
smaspararnas finansiella investeringar viaxer sig allt storre 6kar dven behovet
av att mata risken i dessa investeringar.

Studien syftar till att analysera nedatrisk i svenska sméasparares finansiella
investeringar.

Den teoretiska referensramen inleds med en djupdykning i vad ett investment-
bolag och ett index ar for att kunna analysera de kvantitativa nedatriskerna
i dessa tillgdngar. Vidare bestar avsnittet av teori angaende olika finansiel-
la riskmatt som kan anviandas for att méata finansiell risk och mer specifikt
nedatrisk. For att kunna diskutera forhallandet mellan risk och avkastning
inkluderas dven ett avsnitt om olika marknadshypoteser samt riskprofiler i
teorikapitlet. Avslutningsvis foljer ett avsnitt om extremvardesteori och hur
ESG och etik kan paverka en tillgangs nedatrisk.
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I metodkapitlet presenteras val och motiveringar av vilka riskmatt och fordel-
ningar som anvindes for att na syftet med studien. For att berakna risken i
svenska smasparares investeringar kravs det vidare att tillgangar representa-
tiva for smasparares investeringar véljs ut. I syfte att ge rekommendationer
kring vilka investeringar som ar lampliga for specifika grupper av smasparare
kravs ytterligare forstaelse av branschen och avsnitten kring riskaversion och
risktolerans kompletteras darfor med intervjuer av branschaktorer.

Studiens resultat visar pa att VaR- och ES-nivaer, och ddrmed nedatrisken,
generellt ar lagre for index an for investmentbolag. Relationen mellan tillgang-
arna ar i manga fall valdigt lika for olika konfidensintervall, berakningsmetoder
samt tidshorisonter. For alla smasparare ar det dock inte sdkert att den lagre
risken i ett indexsparande vager upp mot den potentiellt lagre avkastningen
over tid. Sarskilt for yngre personer kan ett hogre risktagande genom en in-
vestering i ett investmentbolag vara gynnsamt om investeringen samtidigt
forknippas med hogre forvantad avkastning.

Nyckelord: nedatrisk, value-at-risk, expected shortfall, extremvardesteori, sma-
sparare.
Notera: Rapporten ar skriven pa svenska.
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1

Inledning

Den totala aktieformogenheten i Sverige varderades i slutet av 2020 till 9 619
miljarder kronor. Hushallssektorns direkta dgande i aktier pa den svenska
marknaden varderades till 1 186 miljarder kronor vid denna tidpunkt vilket
innebéar att hushallen har ett direkt dgande i cirka 12 % av den totala aktiefor-
mogenheten i Sverige (Statistiska Centralbyran, 2021a). Hushallens direkta
aktiedgande ar 2008 varderades till 436 miljarder kronor, &ven da cirka 12 % av
den totala aktieformégenheten, vilket tyder pa en positiv utveckling av vardet
pa hushallens aktiefsrmogenhet (Statistiska Centralbyran, 2008). Aven virdet
av de svenska hushallens sammanlagda finansiella tillgdngar som andel av den
totala ekonomin har okat oéver tid. Narmare bestamt har denna andel nastan
tredubblats under perioden 1970 till 2016. Tva tillgdngsslag som bland annat
har varit drivande i denna utveckling ar aktier och fonder (Waldenstrom, 2017).
Dessa tva tillgangsslag star tillsammans for 5 500 miljarder kronor vilket ar en
knapp tredjedel av hushallens finansiella tillgdngar (Statistiska Centralbyran,
2021b). Kort sagt visar alltsa statistiken att den totala aktieformégenheten och
hushaéllens finansiella tillgdngar, som till stor del ar aktie- och fondrelaterat,
utgor en allt storre del av Sveriges totala ekonomi.

Parallellt med 6kningen av hushallens sparande och investeringar bor dven
intresset for risken kopplad till dessa investeringar 6ka. Enligt Aktiespararnas
VD Joacim Olsson i DN (2021) kan dock 6kningen av hushallens investeringar
pa borsen fa motsatt effekt da allt fler, omedvetna om risk, ser aktiemarknaden
som en plattform dmnad for vadslagning och inte en plattform for langsiktigt
sparande. Olsson fortsatter med att forklara att ett vanligt fel sméasparare ofta
begar ar att de sparar i for fa aktier vilket innebér ett hogt risktagande. Enligt
Euroclear (2021) ar det genomsnittliga antalet bolag per aktiedgare 4,5 vilket
ar betydligt farre 4n rekommendationerna pa 10 till 15. Vidare belyser Olsson
risken for att det stora intresset for aktiemarknaden kan leda till att manga
investerar i ett till tva bolag och méarker att kapitalet minskar och saljer da
i panik, vilket fran borjan kunde undvikits genom riskmedvetenhet. Faktum



1. Inledning

ar att en kursnedgang pa 80 % kraver en uppgang pa 400 % for att vardet pa
tillgdngen ska vara tillbaka pad samma niva som innan nedgangen (Se Bilaga A).
Saledes ar en ordentlig riskanalys nodvandig.

1.1 Problem och problemanalys

Finansiell risk kan definieras som sannolikheten av en forlust (Horcher, 2005)
och har funnits lika lange som mdgjligheten att gora finansiella investeringar.
Hur omfattande den finansiella risken ar beror naturligtvis pa storleken av
sjalva investeringen. Ur ett samhallsperspektiv blir saledes finansiell risk vikti-
gare i samband med att den finansiella sektorn utgor en storre del av den totala
ekonomin (Waldenstrom, 2017). Negativa utfall far allt storre konsekvenser,
vilket inte minst blev tydligt under finanskrisen 2008. Efter denna kris blev
det sarskilt tydligt att det finns ett behov av kunskap och metoder att méata
finansiella risker s& att investerare, smasparare inrdknat, kan fatta klokare
beslut.

Finansiell risk ar ett valdigt brett omrade som utgors av flera delomraden.
Ett av dessa omraden behandlar den risk som ar kvantifierbar, det vill sdga
risk som gar att mata med hjalp av sannolikheter. Den totala risken, vilken
enligt Hillier m. fl. (2010) &r summan av diversifierbar och ej diversifierbar
risk, som en investering ar forknippad med kan inte enbart matas med hjalp
av kvantitativa metoder (Malz, 2011). Exempel pa detta ar risken kopplad till
hallbarhet. Ett problem med kvantitativa riskmatt ar att de vanligtvis baseras
pa historisk data, vilket helt enkelt beror pa att det ar den enda data som
finns tillgidnglig och en riskanalys hade givetvis inte ens behovt utforas om
kommande svangningar i en aktie eller pA marknaden generellt var kidnda
(Hillier m.fl., 2010). Anvidndandet av kvantitativa riskmatt kan trots detta
anvandas for att gora prognoser for hur framtida rorelser kan komma se ut.
Riskmatt beraknade pa historisk data har i manga fall visat sig 6verensstamma
relativt val med utfallet (Li och Quan, 2017; Oordt och Zhou, 2016) och det finns
darfor varde i att anvinda dem. For att erhalla fullstandig forstaelse for den
finansiella risken som en investering medfor ar det med andra ord nodvéandigt
att anvianda sig av kvantitativa metoder.

Diversifierbar risk ar den risk som ar majlig att eliminera genom en effektiv
portfoljallokering, det vill séiga en vil diversifierad portfolj. Amnet om diversi-
fiering ar kopplat till optimal portfoljteori, mer kdnt som modern portfoljteori,
och ar en vida diskuterad metod for hantering av risk. Tanken bakom denna
teori ar att konstruera en portfolj som maximerar forvintad avkastning till en
given marknadsrisk. Saledes fokuserar modern portfoljteori pa forhallandet
mellan uppat- och nedatrisk (Hillier m. fl., 2010). Emellertid ar ett vanligt
antagande att investerare generellt och smasparare speciellt ar forlustaverta,
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1. Inledning

vilket innebar att nedatrisken ar viktigare dn uppatrisken. Forlustaversion
beskrivs ocksa av Khaneman (2011) och Forbes (2009), som sédger att sma-
sparare foredrar att undvika forluster framfor en mojlig likvardig avkastning.
Detta argument forstarktes ockséa ytterligare vid kursnedgangarna i samband
med Coronapandemin. Exempelvis erbjod Nordea Investor, som ar Nordeas
plattform for aktiehandel, ett journummer som privatpersoner kunde ringa
under denna period pa grund av da radande stora kursrorelser. Nordeas er-
bjudande skvallrar om den panik som blir pataglig under dessa perioder och
darmed om behovet av berdkning av nedatrisken i samband med denna typ av
handelser. Forlustaversion och paniken som uppstar i samband med kraftiga
kursnedgangar ar Amnen som behandlas inom beteendeekonomi. Medan be-
teendeekonomi inte kommer vara centralt for denna studie kommer det Anda
beroras da det ar relevant med avseende pa vikten av nedatrisk samt for en
komplett forstaelse for finansiellt beslutsfattande (Forbes, 2009).

Nedatrisken beskriver risken for att forlora en viss summa pengar eller risken
att gora en stor forlust generellt. McNeil, Frey och Embrechts (2005) forklarar
att efter diskussion med studenter med erfarenhet av kurser inom finansiell risk
namns nistan uteslutande nedatrisk samtidigt som uppatrisk oftast lamnas
darhéan. Forfattarna anvander vidare framfor allt tva argument till anvandning
av nedatrisk. Det forsta ar att forluster ar av centralt intresse nar det kommer
till risk och darmed ar det naturligt att anvianda forlusternas fordelning for
att berdkna risk. For det andra ar forlusternas fordelning enkla att jamfora
mellan olika tillgdngar och tillgangsslag.

Ett tillgdngsslag som ar vanligt hos smasparare ar aktier i investmentbolag
(Euroclear, 2021) och dessa beskrivs ofta som en bra start vad géller aktiekop
(Avanza, 2021c; Falldin, 2018; Ekonomispecialisten, 2021). Ett annat tillgangs-
slag som ar vanligt och dessutom intressant ur ett jamforelseperspektiv mot
investmentbolagens prestation ar borsindex.

Studien d&mnar ddrmed tillhandahalla smasparare samt 6vriga mojliga intres-
senter en beskrivande analys av exponering mot nedatrisk i och med investe-
ringar pa aktiemarknaden. De resultat som erhalls och den analys som utfors
kommer séledes att vara specifika for de respektive bolagen och indexen. A
andra sidan gar de metoder som anvands for att kvantifiera risken att tillampa
pa andra tillgdngar som uppfyller de krav som stills pa insamlad data.

1.2 Syfte

Studien syftar till att analysera nedatrisk i svenska sméasparares finansiella
investeringar.
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1.3 Fragestallningar

Studien har utgangspunkt i foljande fragestallningar:

¢ Hur stor ar nedatrisken vid en investering i storre svenska investmentbo-
lag?

* Hur stor ar nedatrisken vid en investering i svenska borsindex?

* Vad bor en sméasparare investera i utifran ovan utredningar?

1.4 Tidigare forskning

Pa den svenska marknaden har risken i investmentbolag tidigare jamforts
med Sverigefonder av Gremberg och Pedersen (2011). Investmentbolagen gav i
perioden 2002—2010 en hogre avkastning, dock med hogre standardavvikelse
och beta. Resultatet ar intressant att ta med sig i denna rapport men det ska
beaktas att varken samma sorts risk eller samma riskmatt ar anvanda for att
beskriva risken. En liknande uppsats vid Umea Universitet har kommit fram
till samma slutsats gillande avkastningen och risken, dock med riskmattet
Sharpekvot (Bergman och Goéthe, 2019). Tidsperioden som anvéands i studien
ar 1999-2018 och urvalet av aktiefonder och investmentbolag dr annorlunda.
Nedatrisken i hedgefonder och Europa-index har ocksa jamforts med slutsatsen
att hedgefonderna uppvisar en lagre risk pa volatila marknader (Harding,
2012).



2

Teoretiskt ramverk

Teorikapitlet presenterar relevant teori och tidigare forskning for att dari-
genom kunna besvara fragestallningarna. Det finns ett flertal faktorer som
paverkar en finansiell tillgangs nedatrisk och det finns ocksa ett flertal satt att
kvantifiera olika typer av risk. Har tas riskmatt i form av standardavvikelse,
volatilitet, beta, sharpekvot, Value at Risk och Expected Shortfall upp i separa-
ta avsnitt. Darefter foljer avsnitt om extremvéardesteori och hur ESG och etik
kan paverka tillgangars nedatrisk. Teorikapitlet inleds med en djupdykning
i vad ett investmentbolag och ett index ar for att battre kunna analysera de
kvantitativa nedatriskerna i dessa tillgangar. Dessutom ges en genomgang
av de delarna fran den effektiva marknadshypotesen och beteendeekonomin
som &r relevanta for studien. Aven teorier kring individers risktolerans namns.
Kapitlet avslutas med en teorisammanfattning, som fokuserar pa det som inom
teorin ar av storsta vikt for att kunna besvara fragestallningarna.

2.1 Investmentbolag

Unga aktiesparare (2021) redogor for begreppet investmentbolag och beskriver
att investmentbolagets affarsidé ar att investera sitt kapital i andra aktiebolag.
Innehaven kan vara bade noterade och onoterade. Nar investmentbolaget &ar no-
terat har utomstaende och sméasparare mojlighet att kopa aktier med syftet att
ta del av innehavens vardeutveckling, vilket langsiktigt speglas i det noterade
investmentbolagets aktiekurs. Ett viktigt fortydligande ar att en investerare
ager en andel av investmentbolaget och inte dess innehav.

Vidare forklarar Unga aktiesparare (2021) att det priméart finns tva typer av
investmentbolag. Den ena typen fokuserar pa att langsiktigt cka vardet pa
innehaven av dgarnas aktier, medan den andra typens huvudfokus ar att ge-
nom stordagande styra och kontrollera sina innehav. For den andra typen kan
vardeokningen anses mer eller mindre sekundar. I praktiken har majorite-
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2. Teoretiskt ramverk

ten av investmentbolagen inslag av bada typer — genom ett storagande har
investmentbolagen som malsattning att skapa aktieagarvarde.

Ett investmentbolags substansvarde ar lika med dess nettotillgangar, det vill
saga tillgangar minus skulder. Som en f6ljd av att ett investmentbolags aktie
inte ar bunden till tillgdngarna innebar det inte nodvandigtvis att aktiekursen
och darmed investerarnas kapital stiger da substansvardet okar. AIC (2021)
skriver att da ett invesstmentbolags borsvarde ar lidgre an substansvardet
har en substansrabatt uppstatt och da borsviardet ar hogre an substansvardet
har en substanspremie uppstatt, vilket kan intraffa da investerare tror pa
exempelvis skickligt stordgande eller synergieffekter bland investmentbolagets
innehav.

Det gar att komma fram till en rad fordelar kopplade till sparande i investment-
bolag. Att investmentbolaget dger andra bolag innebar diversifiering. Trots att
forvaltningen klassificeras som aktiv, vilket innebar att forvaltarna aktivt val-
jer innehav och dess inbordes fordelning, ar forvaltningsavgiften ofta lagre an
vad den ar for aktivt forvaltade fonder. Det beror pa att investmentbolaget inte
tar ut nagon avgift vid 4gande av aktien, utan forvaltningskostnaden speglas
i det resultat investmentbolaget gor och ddrmed i aktiekursens utveckling.
Dessutom star investmentbolagen ofta for ett stordgande, vilket innebéar att de
kan fa styrelseposter i innehaven och darmed styra bolagen i vad forvaltarna
tror ar ratt riktning.

2.2 Indexfonder

Ett finansiellt index méter prestationen for en samling finansiella instrument.
Syftet ar ofta att méata prestationen for exempelvis en samling aktier som
representerar samma bransch, storlek eller geografiska omrade (Berk och
DeMarzo, 2017). Det ar vanligt att anvianda finansiella index som jamforelse
vid utvardering av ett finansiellt instruments utveckling. Indexsparande har
enligt Gustafsson (2020) de senaste aren blivit en popular lagkostnadssparform,
som ger mojligheten att ta del av ett brett index och darmed samhaéllsekonomins
utveckling.

Indexsparande gar ut pa att investera i en fond som foljer ett index. Det innebar
att det inte nodvandigtvis gar att investera i ett index bara for att indexet existe-
rar. Det maste dven finnas en forvaltare vars fond foljer indexet och forst da kan
smaspararen ta del av indexets utveckling. Eftersom fonden foljer indexet kravs
ingen aktiv forvaltning, darav kan forvaltningskostnaderna hallas laga. Berk
och DeMarzo (2017) forklarar att till skillnad fran dgandet i ett investmentbo-
lag innebar sparande i indexfonder att investeraren blir fondandelségare och
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darmed agare av fondens tillgdngar. Kort beskrivet innebéar det att da fondens
tillgangar stiger i varde 6kar aven investerarens kapital. Dessutom overstiger
ofta de kostnader investmentbolagen har till foljd av aktiv forvaltning ofta de
avgifter indexfonder eventuellt tar.

Globalt finns ett stort antal index. Tva av de vanligaste och mest anvanda
indexen i Sverige ar OMXS30 och OMXS. Det forstndmnda speglar de 30 mest
omsatta aktierna pa Stockholmsborsen och det sistnamnda samtliga aktier
pa samma bors. OMXS30GI och OMXSGI foljer samma aktier som OMXS30
och OMXS men med skillnaden att de inkluderar utdelningar. Vad géaller
branschindex inom Sverige ar det storsta industri, vilket inkluderar bland
andra Volvo, SKF, ABB och Alfa Laval. Enligt Berk och DeMarzo (2017) var
S&P 500, som ar ett aktieindex bestaende av 500 stora borsnoterade aktiebolag
som handlas i USA, det forsta viktade indexet och ar dven det som idag i
praktiken anvands vid utrdkning av Capital Asset Pricing Model (CAPM). 1
USA utgor teknologi, vanligen kallat tech, det storsta branschindexet, dar de
storsta bolagen ar Amazon, Apple, Facebook, Google och Microsoft.

2.3 Den effektiva marknadshypotesen och bete-
endeekonomi

En aspekt vid finansiellt sparande i exempelvis ett index eller ett investment-
bolag ar teorier kring prisforandringar och vilken paverkan dessa teorier har
angaende synen pa eventuell risk samt mgjlighet till avkastning. Darfor ges
har en genomgang av den effektiva marknadshypotesen och beteendeekonomi.

Definitionen av en effektiv kapitalmarknad ar en marknad dar all tillganglig
information aterspeglas i aktiepriset. Investerare kan saledes endast uppna
hogre avkastning relativt marknaden med hjalp av antingen slumpen eller
hogre riskexponering (Ross, Westerfied och Jaffe, 2010). Enligt Ross, Westerfied
och Jaffe (2010) bygger en av anledningarna till att 6veravkastning ar svar
att uppnéa pa antagandet inom den effektiva kapitalmarknaden att framtida
aktiekurser ar slumpmaéssiga i forhallande till historiska rorelser, vilket det
ocksa ges bevis pa i Fama (1970).

Fama (1970) belyser tre marknadsformer i sin teori om marknadseffektivitet
som var och en har olika betydelse for marknadens funktionalitet i form av
effektivitet. Den svaga formen av effektivitet innebar att all historisk pris-
information aterspeglas i priset vilket innebéar att ingen 6veravkastning kan
goras genom att exempelvis studera den historiska aktiekurvan. Fama (1970)
fortsatter genom att forklara den halvstarka formen av effektivitet vilken ar
saddan att forutom historisk information angaende priset sa aterspeglas aven
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publik information, till exempel balansriakningar och prognoser, i priset. Den
starka formen av effektivitet innebar ytterligare en utveckling till att dessutom
privat information som endast ar tillgdnglig for foretagen sjalva aterspeglas i
priset.

Ursprungligen byggde den effektiva marknadshypotesen pa att alla investerare
ar rationella och nyttomaximerande. P4 senare tid har hypotesen omformule-
rats till att marknaden i genomsnitt &ar rationell, vilket innebér att rationella
investerare kompenserar for beslut tagna av irrationella investerare (Ross,
Westerfied och Jaffe, 2010). Antagandet om rationalitet har blivit ifragasatt av
manga, framfor allt av beteendeekonomer som menar att ekonomi handlar om
mer dn det fundamentala och pekar pa att psykologiska och sociala aspekter
har en stor paverkan pa finansiella beslut (Forbes, 2009). I sin artikel argumen-
terar Shiller (2003) for att det efter en aktienedgang ar vanligt med ytterligare
nedgang da irrationella investerare saljer pa grund av radsla. Darfor ar det for
den rationella investeraren med tillgang till information i en sddan situation
mojligt att slA marknaden. Risken att investerare saljer pa grund av radsla
beskrevs redan i Kapitel 1 dar pastaendet hanvisades till Aktiespararnas VD
Joacim Olsson. Ytterligare kritik mot antagandet om rationella investerare,
framfort av beteendeekonomin, dr att manga investerare misslyckas i att uppna
den diversifiering som de borde pa grund av att de saknar kunskap och kan
darmed anses vara irrationella (Ross, Westerfied och Jaffe, 2010). I Kapitel 1
visades dessutom siffror pa att den genomsnittliga portféljen innehaller 4,5 bo-
lag och att det ar for fa. Pastaendet om icke-diversifiering forstarks ytterligare
av Narasimha och Mushinada (2020) som menar att individuella investerare
tenderar att bli for handlingsaggressiva nar det gar bra vilket paverkar deras
formaga att valja ratt aktier over tid och darmed uppnar de en icke optimalt
diversifierad portfol;.

Vidare beskriver Shiller (2003) samt Narasimha och Mushinada (2020) att d&ven
om den effektiva marknadshypotesen och antagandet om rationalitet i vissa
fall har visat sig avvika grovt fran verkligheten bor inte dessa teorier forkastas
helt och hallet till den grad att uppfattningen blir att det automatiskt kommer
dyka upp kontinuerliga mojligheter till 6veravkastning. Enligt forfattarna ar
det daremot viktigt att vara medveten om teoriernas brister samt vilken roll
psykologiska aspekter har pa en marknad.

2.3.1 Finansiell risktolerans

Oberoende av om en investerare kan anses vara rationell eller inte har olika
investerare olika tolerans for risk och risktoleransen bor vagas in i en investe-
ringsrekommendation. En individs finansiella risktolerans beror enligt Thanki,
Karani och Goyal (2020) pa en rad demografiska faktorer som bland annat
alder, kon och utbildning. Medvetenhet om risktolerans kan ses som en grund
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i sunt ekonomiskt beslutsfattande, exempelvis bygger modern portfoljteori pa
sddan medvetenhet (se Avsnitt 1.1) (Klement, 2018). Enligt Edwards (u.4.) kan
en investerares risktolerans bestimmas genom den maximala nedsidan denne
klarar av. Vidare utvecklar Edwards att risktolerans gar att bryta upp i tva
delar: forméaga och vilja att tolerera finansiell risk. Om forméagan ar kvantitativ
och motsvarar hur mycket en investerare har rad att forlora inom givna ramar
motsvarar viljan en kvalitativ bedomning av just viljan till att riskera en forlust.
Anmarkningsvart ar att det kan forekomma dissonans mellan de bada delarna
och det ar inte ovanligt att viljan ar hogre an formagan eller vice versa.

Utifran viljan kan framst tre stycken olika riskprofiler identifieras, vilka kan-
netecknas av hog, medel, respektive lag vilja till att ta risk i investeringar.
Grable, Heo och Rabbani (2020) beskriver att de med 1ag vilja till risk ar ofta
aldre och med familj som girna tar egna investeringsbeslut; de med hog vilja
till risk ar ofta unga ensamstaende, vanligen utan relevant utbildning; samt
de mitt emellan. Fisher och Yao (2017) belyser att man ofta ar mer riskvilliga
an kvinnor.

2.4 Finansiella riskmatt

Den hoga komplexiteten pa finansmarknaderna innebar att det for alla investe-
rare ar viktigt att bedoma den risk de utsatts for (Cipollini m. fl., 2018). Finan-
siell riskhantering innebér att identifiera, bedoma och slutligen begransa eller
acceptera den identifierade risken en investering ar forknippad med (Kenton,
2021; Horcher, 2005). Att detta bedomande fungerar val ar en grundforutsatt-
ning for alla aktorer (Longin, 2016b). De som 6verser finansmarknaderna vill
forsakra sig om att aktorerna har tillrackligt med kapital for att tacka de risker
de exponeras for, vilket dven giller internt for de verksamma aktorerna. Det
finns otaliga satt att mata finansiell risk och nagra av de kvantitativa matten
ar volatilitet, beta, standardavvikelse, Value at Risk och Expected Shortfall,
vilka alla presenteras nedan (Segal, 2020).

2.4.1 Standardavvikelse

Standardavvikelse ar ett matt pa avvikelsen av en dataméangd fran dess me-
delvarde, vilken vanligen anviands for att se till volatiliteten relativt den arliga
avkastningen. Enkelt uttryckt beskriver volatiliteten hur mycket priset pa en
finansiell tillgdng varierar. Standardavvikelsen kan berédknas genom att ta
kvadratroten ur variansen for varje enskild datapunkt vars avvikelse i for-
hallande till medelvardet ar beraknat. En volatil aktie har ddrmed en hog
standardavvikelse (Berk och DeMarzo, 2017). Standardavvikelse ar ett anvand-
bart riskmatt inom investering eftersom det kan nyttjas till att berakna en
marknads eller underliggande tillgangs volatilitet samt forutsiga trender i
viss utstrackning (Robinhood, 2021a). I praktiken kan exempelvis en indexfond
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efterstriava en lag standardavvikelse i relation till det index som det har i syfte
att efterlikna. Daremot kan en tillvaxtfond med en mer aggressiv strategi
besitta en hogre standardavvikelse fran index i syfte att kunna maximera vinst
samt generera en avkastning 6ver marknadens genomsnitt. Hur hog eller 1ag
standardavvikelse som en smasparare bor efterstriava har darmed att gora
med individens risktolerans, se Avsnitt 2.3.1.

En av de storsta nackdelarna med anviandandet av standardavvikelse som
riskmatt ar att det berdknar all osdkerhet som risk, dven nér osidkerheten ar
till investerarens fordel som exempelvis en positivt genererad avkastning 6ver
medelvardet. Det kan med andra ord paverkas avsevart till foljd av sarskilda
fall och extremvarden. Enligt Longin (2016a) tenderar samtidigt standardav-
vikelsen underskatta extremviarden da data ar tungsvansad eftersom stan-
dardavvikelsen berdknas genom ett medelvarde. Denna underskattning ar ett
vasentligt problem, vilket kan exemplifieras och fortydligas genom Markowitz
modell, vilken anvander standardavvikelse och volatilitet som riskmatt. Varden
som ar over medelvardet, positiv volatilitet, hanteras pa exakt samma vis som
for varden under medelvardet, negativ volatilitet, vilket blir motséagelsefullt i
praktiken eftersom en positiv volatilitet kan anses vara fordelaktig och inte
bor berdknas som en risk (Berk och DeMarzo, 2017).

2.4.2 Volatilitet

Volatilitet kan definieras som ett riskmatt vilket &mnar spegla priskansligheten
for en viss tillgdng. Det méts ofta som standardavvikelsen mellan avkastningen
fran en tillgdng och marknadsindex i fraga (Berk och DeMarzo, 2017). Gene-
rellt betyder en hogre volatilitet ett mer riskfyllt tillgangsslag da det innebar
en storre varians och standardavvikelse eftersom kursrorelser ar mer oforut-
sagbara. En lagre volatilitet innebar att den underliggande tillgangens kurs
inte fluktuerar mycket vilket resulterar i att den ar mer stabil (Robinhood,
2021b). Pa vardepappersmarknaden ar volatiliteten ofta forknippad med storre
svangningar i kursen, bade uppat och nerat. Syftet med mattet ar att fa en
overblick kring den underliggande tillgdngens priskanslighet, vilket kan vara
till stor nytta vid exempelvis riskhantering.

Volatilitet har flertalet anvindningsomraden vilka tillampas i stor utstrack-
ning, bland annat av aktiedgare vilka nyttjar nyckeltalet frekvent. Mattet
sager dock mer om aktien an sjalva bolagets verksamhet. Generellt anvands
nyckeltalet i mer kortsiktiga sammanhang med grund i att mattet visar hur
mycket aktiekursen svinger pa kort sikt och inte visar pa nagra fundamentalt
langsiktiga svingningar vilka brukar aterspeglas av nyckeltal som forsaljning,
vinst och tillvaxt (Avanza, 2021d). Mattet volatilitet ar a&ven betydelsefullt sett
till att det inkluderas i andra populédra modeller sa som prissattningen av
optionskontrakt. Ju mer volatil den underliggande tillgdngen ar, desto hogre
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blir premien for optionen. Orsaken ar att en hogre volatilitet innebar en hogre
sannolikhet for att optionen &ar in-the-money, det vill saga 6ver 16senpris for en
kopoption respektive under 16senpris for en saljoption, vid 16sendagen (Berk
och DeMarzo, 2017).

2.4.3 Beta

Avanza (2021a) redogor for inneborden av beta-talet och skriver att likt volatili-
tet méater beta hur mycket en finansiell tillgdng historiskt svangt. Till skillnad
fran volatilitet méater beta-talet hur mycket den finansiella tillgdngens pris
svangt i forhallande till borsen, som ses som ett jamforelseindex. Syftet ar att
fa en fingervisning om det underliggande instrumentet brukar rora sig mindre,
lika mycket eller mer an borsen och darigenom fa en uppfattning om framtida
kursrorelser i forhallande till 6vrig marknadsutveckling. Ett beta-tal under
1 innebar att tillgdngen svangt mindre an sitt jamforelseindex under méatpe-
rioden, ett beta pa 1 innebéar identiska sviangningar och beta 6ver 1 innebar
storre sviangningar.

Vidare beskriver Hillier m.fl. (2010) att den matematiska definitionen av
beta-talet ar en kvot. Taljaren bestar av kovariansen mellan avkastningen
pa tillgdngen som ska studeras och avkastningen pa portfoljen med vilken
den forsta tillgangen ska jamforas med. Namnaren bestar av portfoljens, eller
ofta indexets, varians. Det framsta anviandningsomradet for beta-talet ar vid
anvandningen av Capital Asset Pricing Model (CAPM) da Cost of Equity ska
beréknas (CFI, 2021a). Ett hogt beta innebar hog risk och darmed hog forvantad
kapitalkostnad, vilket allt annat lika innebéar att investerarna forvantar sig
hog avkastning. Kortfattat anviands beta for att bedoma en finansiell tillgangs
kortsiktiga risk och for att berdkna Cost of Equity, som i sin tur anvands till
Weighted Average Cost of Capital (WACC) for att exempelvis vardera ett bolag.

Foretaget beta-talet ska studeras pa maste vara noterat och for att vardet ska ge
betydelsefull information méaste jamforelseindexet besta av bolag med liknande
affarsmodeller och storlek. CFI (2021c¢) skriver att det for onoterade bolag gar
att utifran noterade bolag med liknande affairsmodell och storlek rdakna ut ett
estimerat beta, vilket gors genom att for varje peer rakna ut unlevered beta
och medelvardet av dessa anvands darefter for att rakna ut levered beta for
det privata bolaget.

Utifran ovan definitioner gar det att harleda tre nackdelar med beta-talet.
Nyckeltalet bygger pa historisk data och innebérden av det diskuterades i
Avsnitt 1.1. Dessutom kan beta lampa sig daligt for langsiktiga investeringar i
bolag med hog tillvaxt, eftersom volatiliteten kan forandras fran ar till ar och
bli missvisande nar den fundamentala risken i bolaget ar lag. Avslutningsvis
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sager mattet inget om den enskilda tillgdngens absoluta rorelser, utan bara
om de relativa, vilket kan vara problematiskt da det finns fa jamforbara bolag.

Vidare namner Ross, Westerfied och Jaffe (2010) med hanvisningar till Fa-
ma och French (1992) och Fama och French (1993) ytterligare tva nackdelar
med beta-talet. For det forsta menar de att relationen mellan genomsnittlig
avkastning och beta i princip inte existerar under perioden 1963 till 1990. For
det andra argumenterar de for varfor en tillgdngs genomsnittliga avkastning
korrelerar negativt med P/E- och P/B-talen. Ross, Westerfied och Jaffe (2010)
menar att anviandningsomradena for CAPM minskar om dessa antaganden
bekraftas av andra forskare.

2.4.4 Sharpekvot

Sharpekvoten fas genom att subtrahera den riskfria rantan fran en portfoljs
avkastning och dividera denna differens med portfoljens standardavvikelse.
Kvoten visar en portfoljs riskjusterade avkastning och mattet kan darfor an-
vandas for att jamfora portfoljer sinsemellan. En hog sharpekvot ar att foredra,
eftersom portfoljen da har uppnatt hog avkastning till 1ag risk (Avanza, 2021e).

I foregdende avsnitt (2.4.3) har problem med att anvinda standardavvikelsen
som riskmatt diskuterats. Samma principer giller for sharpekvot da standar-
davvikelsen anviands i sharpekvoten, eftersom svarigheter att sarskilja positiv
och negativ volatilitet uppstar, vilket innebar att mattet antar att bade positiva
och negativa sviangningar i en portfolj ar daliga. Chaudhry och Johnson (2008)
skriver att ett alternativt riskmatt som tar hansyn till detta ar sortinokvoten,
som i ndimnaren anvander standardavvikelsen for portfoljens tillgdngar med
negativ avkastning och da inte tolkar positiv avkastning som oonskat.

Ett annat problem ar att sharpekvoten utgar ifran att avkastning och risk
ar normalfordelade, eftersom att den anvander sig av standardavvikelsen i
namnaren. Realiteten bygger i stillet ofta pa ett stort antal 6verraskande
ned- och uppgéangar, vilket innebar att andra sannolikhetsfordelningar an
normalfordelningen lampar sig battre (CFI, 2021b).

2.4.5 Value at Risk & Expected Shortfall

De tva matten Value at Risk och Expected Shortfall, fortsattningsvis forkortade
VaR respektive ES, ar vanligt forekommande i litteratur kopplad till finansiell
risk. Gemensamt for bada dessa riskmatt ar att de inte syftar till att forutspa
den exakta tidpunkten for ett visst utfall utan snarare sambandet mellan
sannolikheten och omfattningen av ett utfall under ett givet tidsintervall.

12



2. Teoretiskt ramverk

VaR ar praktiskt taget ett ensidigt konfidensintervall 6ver den forvantade
forlusten for en given tidsperiod och konfidensniva (Malz, 2011). Matematiskt
beskrivs VaR genom foljande sannolikhet:

VaRa
P(X <VaR,) = / f(z)dr = « (2.1)

—0o0

Med andra ord ar VaR ett troskelvarde, i denna studie representerat av ned-
gangen i en aktiekurs eller totalt portfoljvarde, som kommer att 6verskridas
med en viss sannolikhet under en bestamd tidsperiod. For att VaR ska kunna
vara ett anvandbart riskmatt kravs darmed att fordelnings- och tathetsfunk-
tion for den undersokta slumpvariabeln ar kdnda. En vanlig missuppfattning
vid berdakning av VaR for avkastningen hos en aktie ar att datan maste vara
normalfordelad (Malz, 2011) néar det i sjalva verket gar bra med vilken fordel-
ningsfunktion som helst. Uttrycket i Ekvation 2.1 ar ingen direkt formel for
utrakning av VaR, utan forst nar en fordelningsfunktion bestamts kan VaR
beraknas genom inversen. ES, 4 andra sidan, ar ett riskmatt som representerar
de utfall som sker givet att ett visst troskelvarde har overskridits Malz (2011).
Matematiskt beskrivs ES genom foljande vantevarde:

ES=E(X| X > VaRy) = — /oo o f (x)dz 2.2)

-« VaRa

I kombination med varandra skapar dessa tva riskmatt dels en uppfattning
om hur stor risken ar att ett visst troskelviarde passeras, dels hur omfattande
utfallet forvantas bli givet att detta troskelvarde passeras.

For att skapa ytterligare forstaelse for betydelsen av att dessa riskmatt kombi-
neras med varandra kan foljande, av forfattarna pahittade, tankeexperiment
nyttjas. Lat sdga att vid en studie av storleken pa vagor i havet visade statisti-
ken att 99 % av alla vagor var mindre &n tva meter hoga. Riskmattet VaR anger
darmed att nasta vag som faller in mot stranden med 99 % sannolikhet inte
kommer att ha en hijd som 6verskrider tva meter. Utan att anvianda riskmattet
ES som komplement uteldmnas informationen om storleken pa vagen nér en
vag val overskrider hojden tva meter. ES anger den forvantade vaghojden nar
vagen val ar over tva meter. Om det visar sig att detta allt som oftast ar en
tsunami bor andra atgarder vidtas d4n om ES bara skulle vara nagra decimeter
over tva meter. En ytterligare kompletterande visuell representation av de tva
riskmatten ges i Figur 2.1.
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VaR

ES

Figur 2.1: En visuell representation av skillnaden mellan VaR och ES (egen
figur).

En av de stora fordelarna med riskmatten VaR och ES ar deras anvandbarhet
da data pa en tillgangs avkastning ar tungsvansad vilket den ocksa ofta har
visat sig vara. Den stora fordelen har framfor allt visat sig i riskmattens
formaga att fanga extrema rorelser (Longin, 2016a). VaR har i litteraturen
fatt mycket kritik framst pa grund av att mattet inte ar subadditivt, vilket
enkelt uttryckt innebar att VaR utrdaknad genom tva tillgdngars adderade
forlustdistribution nodvandigtvis inte ar lagre 4n VaR utrdknad genom att
addera de enskilda tillgdngarnas VaR. Saledes menar Artzner m. fl. (1999) att
VaR misslyckas i sina aggregeringsegenskaper. McNeil, Frey och Embrechts
(2005) forklarar att ickeformagan av subadditivitet innebar att VaR inte ar
ett bra riskmatt att anvianda i syfte att skapa en diversifierad portfolj. Ett
riskmatt som uppfyller kravet for subadditivitet ar istallet ES och detta har
diskuterats av manga forfattare som exempelvis Artzner m. fl. (1999) samt
Rockafellar och Uryasev (2002). Aven om subadditivitet inte &r centralt for
denna studie beskriver forfattarna relevansen av att anvanda ES eftersom det
ar ett matt vilket faktiskt beskriver hur stor forlust som kan forvantas om VaR
overskrids. Darfor kan slutsatsen att ES komplementerar VaR pa ett bra satt
dras, vilket aven fortydligas av forfattarna McNeil, Frey och Embrechts (2005)
som beskriver ES som komplement till VaR, och att det kanske till och med &ar
ett battre riskmatt for extrema héandelser da ES undersoker och representerar
handelser dnnu ldngre ut i svansen pa fordelningen. I Figur 2.2 tydliggors
skillnaden mellan en fordelning med “smal svans”, exempelvis en standard
normalfordelning (rod), och en med “tjock svans”, exempelvis weibullfordelning
(bla). Figuren visar tathetsfunktioner for de bada fordelningarna.
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Figur 2.2: En visuell representation av feta svansar (egen figur).

Ytterligare en anledning till att analysera nedatrisken i form av VaR och ES
har med riskaversion att gora. Begreppet betecknar motviljan att ta risker
och en riskavert person ar inte villig att ta risk utan kompensation i form av
att avkastningen har ett positivt vantevarde (Hillier m. fl., 2010). Det gar att
exemplifiera med en situation dir en person genom att satsa en for personen
betydande summa pengar antingen kan dubbla eller bli av med det satsade
beloppet. Forutsatt att sannolikheten ar 50 % for bada utfall valjer enligt
Hillier m. fl. (2010) de allra flesta att avsta mojligheten att satsa pengarna,
eftersom vinstens viantevarde i detta fall blir lika med 0. En riskavert person
hade valt att satsa pengarna i detta exempel om sannolikheten for vinst var
storre an for forlust, eftersom vinstens vantevarde da blir storre 4n noll. Att en
majoritet av smaspararna ar riskaverta bekraftar vad som under inledningen
beskrivits om att smasparare generellt mar samre av stora nedgangar an bra av
stora uppgangar, vilket gor det intressant att studera nedatrisken i finansiella
tillgangar.

2.5 Extremviardesteori

En grundlaggande forutsattning for att berakna vissa riskmatt, exempelvis
VaR och ES, ar att avkastningar fran tillgdngen som ska analyseras finns
modellerade genom en fordelningsfunktion. Avkastningarna betraktas som
slumpvariabler och genom en modellerad fordelningsfunktion baserad pa av-
kastningarna beskrivs sannolikheter och storlekar for olika kursnedgangar.
Hur traffsakra berdakningarna blir ar beroende av hur val fordelningsfunktio-
nen representerar verkligheten. Vilken typ av fordelningsfunktion som lampar
sig bast vid ett givet tillfalle beror i allra hogsta grad pa vad som skall analyse-
ras. En valkand variant dr normalférdelningen, som ofta anviands i samband
med analys av summor och medelvarden McNeil (1997). Antagandet om att
avkastningens fordelning foljer en normalfordelning har blivit en vedertagen
branschstandard inom finans, mycket tack vare Markowitz (1952) och Sharpe
(1964) som i sina brett uppmarksammade studier om portfoljallokering respek-
tive harledning av CAPM-modellen antog just att tillgAngars avkastning foljer
en normalfordelning. Influerat till denna branschstandard har ocksa Black och
Scholes (1973) samt Merton (1973) gjort genom harledningar av prissattning

15



2. Teoretiskt ramverk

respektive hedgingstrategi av optioner under detta antagande. Inom finansiell
risk och manga andra omraden dar extrema héndelser ar av stor betydelse har
det dock visat sig att normalfordelningen kraftigt underskattar sannolikheten
for dessa extrema héandelser (McNeil, 1998) och enligt Longin (2005) vaxer
standigt bevisen pa att sa ar fallet. En bendmning som ofta anvinds inom
sannolikhetslaran for att beskriva fenomenet ar att de sa kallade “svansarna”,
det vill sdga dndarna pa tathetsfunktionen, ar for smala. Ga géarna tillbaka till
Figur 2.2 for att se skillnaden mellan smala och tjocka svansar.

Pa samma satt som normalfordelningen har visat sig vara anvandbar géallande
summor och medelviarden, har extremvardesteorin och den generella extrem-
vardesfordelningen, pa engelska the Generalized Extreme Value distribution
(GEV), visat sig vara sarskilt anvandbar vid studier av extrema héandelser
McNeil (1997). Extremvéardesteorin har skapat metoder for att kvantifiera ris-
ken for extrema handelser, vilket ar av stor betydelse inom flertalet omraden,
inte minst finans (Embrechts, Resnick och Samorodnitsky, 1999). Inom extrem-
vardesteorin finns ett teorem, narmare bestamt Fisher-Tippet-teoremet, som
ar av fundamental betydelse. I generella termer beskriver teoremet beteendet
hos det storsta, eller med andra ord det mest extrema, vardet i en samling
av flera viarden. I termer av denna studie innebar teoremet att det gar att
erhélla en fordelningsfunktion som pa ett traffsakert satt beskriver beteendet
hos de storsta kursnedgangarna i exempelvis en aktie. En ndgot mer noggrann
beskrivning av teoremet ar enligt foljande:

Antag att X, X, X3, ... ar en sekvens av oberoende, likformigt fordelade slump-
variabler med okand fordelningsfunktion F. Benamn det storsta av de n forsta
observationerna som M, = max(X;, Xs,...,X,,). Anta vidare att det finns tva
sekvenser av reella tal a,, > 0 och b,, sddana att foljande gransvarde konvergerar
mot en icke-degenererad funktion:

P (TN Xk ) o

n—-+0o0o an,

Fisher & Tippet visade ar 1928 att om ovan ndmnda forutsattningar rader ar
funktionen H(z) av formen:

_(He(x;m)—l/é
Heou(e) =4 ., om {70 (2.4)

e ¢ ° om¢é =0

for nadgra varden pa parametrarna &, i, och 0 > 0. Genom att variera vardet pa
parametern ¢ kan funktionens form, och darmed egenskaper, fordndras. Tre oli-
ka valkanda specialfall kan erhallas: om ¢ > 0 erhalls Fréchet-fordelningen, om
¢ < 0 erhalls Weibull-fordelningen och om ¢ = 0 erhalls Gumbel-fordelningen
(McNeil, 1997; McNeil, 1998). Vilken av dessa fordelningar som med fordel an-
vands beror helt enkelt pa vilken data som de ska anpassas till. Parametrarna
i och o > 0 bestammer funktionens plats och skala.
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Fordelningen bidrar saledes till att beskriva forekomsten av de mest extre-
ma vardena i ett storre block av varden och anviands i en metod som ofta
benamns Block Maxima (BM). Metoden gar, i enlighet med héarledningen av
GEV-fordelningen, ut pa att dela upp en samling av viarden i sa kallade block
och att sedan analysera det mest extrema vardet i respektive block. Dessa
block utformas pa ett siddant satt att det mest extrema véardet i respektive
block kan antas vara oberoende av varandra; det fordras emellertid inte att
det rader oberoende mellan viardena inom varje block (Coles, 2004). Dessa
extrema varden antas, foga forvanande, folja en GEV-fordelning for lampligt
valda varden pa tidigare namnda parametrar.

Genom att skapa en fordelningsfunktion som ar anpassad till datan kan risk-
matt som VaR och ES berdaknas. I enlighet med definitionen av VaR, se avsnitt
2.4.5, berdaknas ddarmed inversen av fordelningsfunktionen. I fallet for GEV-
fordelningen blir formeln for VaR, i de fall da ¢ # 0, enligt foljande:

— Z(1 = (~log(a")))* (2.5)

§

Som tidigare namnt 4r VaR en funktion av bade tidshorisont och konfidens-
grad. Det beridknade vardet pa VaR kommer diarmed variera beroende pa om
tidshorisonten ar exempelvis en dag eller en vecka. Att vardet pa VaR kommer
variera med tidshorisonten representeras i formeln ovan av vardet pa n, som
ar vardet pa kvoten mellan langden pa blocken och den valda tidshorisonten.
Om datan exempelvis delats upp i block om 40 dagar och tidshorisonten ar en
vecka, i regel motsvarande fem handelsdagar, kommer viardet pa variabeln n
anta virdet 2 = 8.

VaR, = p

Nar vardet pa VaR for en viss konfidensgrad och tidshorisont har bestamts ar
det &ven mojligt att berdkna ES i enlighet med den definition som presenterades
tidigare i avnsitt 2.4.5. Formeln ser ut som foljande da £ # 0:

BS, = [ s e )y e ep(-(+ e ) Vs @6)

l—a Jyur, ©

En metod som har uppstatt till foljd av den teori som just beskrivits ar Peaks
Over Threshold (POT) som har forklaras i sin helhet baserat pa Coles (2004).
Precis som namnet antyder syftar denna metod till att analysera och beskriva
de utfall som 6verskrider ett visst troskelvarde. Det har bevisats matematiskt
att om en slumpvariabels blockmaxima foljer den tidigare presenterade GEV-
fordelningen kommer fordelningsfunktionen for storleken pa overskridelserna
av ett tillrackligt hogt troskelvarde att tillhora samlingen av Generella Pareto-
fordelningar, pa engelska Generalized Pareto (GP) distribution. Formeln for
denna ar enligt foljande:

—-1/¢
1—<1+@> om ¢ #0

(z—p)

l—e = om¢ =0

Ge, 0, u(z) = (2.7)
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Precis som i fallet for GEV-fordelningen beskrivs samlingen av GP-fordelningar
genom parametrarna £, o och i vissa fall &ven ;1 som beskriver form, plats re-
spektive skalan pa funktionen.

POT géar ut pa att filtrera ut all insamlad data som overskrider ett tillrackligt
stort troskelvarde, ofta benamnt med ett v. Férutom storleken pa overskridel-
serna ar det ocksa av relevans att beskriva hur ofta en 6verskridelse intraffar.
Genom att anpassa storleken pa overskridelserna till en GP-fordelning och
vidare aven att uppskatta med vilken intensitet som troskelvardet 6verskrids
ar det mojligt att berakna VaR och ES. Formlerna for VaR respektive ES far
da foljande utseende nar £ # 0:

VaRy = 2N = a)¢ = 1)+ u (2.8)
& n
ES, = ! /00 xl(l + §(x - ,u))(féfl)dx (2.9)
1l—a VaR, © g

dar n ar antalet observerade overskridelser av troskelvardet « under en tids-
period som dr N dagar lang. Aven om metoderna #r snarlika finns det en
fundamental skillnad i hur svaren som erhalls ska tolkas. Anta till exempel
att daglig VaR och ES ska berdknas. Vid anvandandet av POT kan svaret
tolkas som representativt for vilken endagsperiod som helst medan svaret fran
anvandandet av BM ar representativt for vad som kan forvantas hidnda under
den mest extrema endagsperioden under en langre tidsperiod. Som exempel
kan svaren fran POT metoden darmed sigas beskriva hur stor risken for en
stor kursnedgang ar imorgon, medan svaren fran BM beskriver hur stor den
storsta dagliga kursnedgangen ar under ett kvartal. Figur 2.3 (pa nasta sida)
visar skillnaden mellan BM och POT, kurvan ar en serie normalfordelad data
(per delfigur), i den 6vre delfiguren ar det storsta vardet i varje block markerat
med en cirkel alltsa detta blocks maximala varde (BM), i den nedre delfiguren
ar varje varde storre an ett troskelvarde markerat med en cirkel alltsa topparna
over troskelvardet (POT).
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Figur 2.3: Representation av BM respektive POT (egen figur).
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2.5.1 Estimering av parameterviarden

Ett satt att bestamma parametervarden i fordelningsfunktioner ar genom
Maximum Likelihood-metoden dar parametervardena anpassas till historisk
data. Metoden ar principiellt identisk for alla fordelningar, inklusive GEV-
och GP-fordelningarna som presenterades ovan. Det forekommer emellertid
skillnader i sjalva berdkningarna av vardena till foljd av att olika fordelningar
har olika matematiska egenskaper. Den bakomliggande logiken med metoden
ar att anpassa virdet pa parametrarna sa att de utfall som forekommer i den
insamlade datan tilldelas sa hog sannolikhet som méjligt. Foljande harledning
av metoden ar baserad pa Coles (2004). Till en borjan presenteras en generell
beskrivning av metoden och darefter appliceras den pa de tva fordelningarna
som &r relevanta i denna studie.

Forst och framst fordras inforandet av ett antal beteckningar. Lat 0 = (6, ...,0,,)
beteckna den vektor som innehaller de parametrar som ingar i den férdelnings-
funktion som ska anviandas. Vidare, 1at z1, ..., z,, representera oberoende utfall
av slumpvariabler med tathetsfunktion f(z; 9) oFle9) Mathetsfunktionen &r
en funktion som beskriver hur sannolikheten for de olika tinkbara utfallen
ar fordelad och genom att dndra vardet pa parametrarna i funktionen kan de
olika utfallen goras mer eller mindre sannolika. Sannolikhetsfunktionen, fritt
oversatt fran engelskans likelihood function, definieras da som:

L) =] f(x::0) (2.10)
i=1
Ett knep som ofta anviands ar att logaritmera funktionen ovan eftersom det ar
mer praktiskt att arbeta med summor an produkter. I 6vrigt medfor knepet
inga hinder rent matematiskt. Den logaritmerade sannolikhetsfunktionen,
fritt oversatt fran engelskans log-likelihood function, blir da:

1(0) = log(L Z log(f(x;;0 (2.11)

Formeln ovan ar generell och géller for alla fordelningar. For att erhalla det ex-
akta uttrycket som galler for den fordelningen som ska analyseras anvéands helt
enkelt den givna fordelningens tathetsfunktion. De tva fordelningar som kom-
mer behandlas i denna studie ar GEV-fordelningen och GP-fordelningen, bada
i fallet da ¢ # 0. Uttrycket som ska maximeras blir da for GEV-fordelningen:

1(&,0,1) = —nlog(o 1+m Zlo 1—1—5 )] Z[1+5@+m]; (2.12)
i=1

forutsatt att (1 +¢ m%“) > 0 eftersom den naturliga logaritmen av ett negativt
tal inte ar definierat. Motsvarande uttryck for GP-fordelningen ar:

l(0,§) = —nlog(o) — (1 + _?1) Zlog(l + 5%) (2.13)
i=1
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forutsatt att (1 4+ %) > 0 av samma anledning som for GEV-férdelningen.
Notera att Ekvation 2.13 ovan endast innehaller de tva parametrarna ¢ och
o till skillnad fran de tre som tidigare presenterades for GP-fordelningen i
Ekvation 2.7. Anledningen ar att parametern 1, som beskriver fordelningens
plats, ar lika med noll i samtliga fall som analyseras i studien och kan darmed
uteslutas.

Gemensamt for bada dessa uttryck ar att de inte kan maximeras analytiskt
genom exempelvis derivering. Istidllet maste numeriska metoder, som inte
kommer beskrivas i denna studie, tillampas (Coles, 2004). Det finns emellertid
gott om litteratur for den intresserade lasaren att djupdyka i, se till exempel:
Hosking, Wallis och Wood (1985), Hosking (1985), Prescott och Walden (1983)
och Prescott och Walden (1980). Vad som dock ar vart att namna &ar att manga
programmeringssprak innehaller fardigskrivna metoder som numeriskt kan
estimera vardet pa parametrarna till en fordelningsfunktion baserat pa ett
dataset.

Som tidigare namnts estimeras parameterviardena i Maximum Likelihood-
metoden genom att de utfall som forekommer i den givna dataméngden tilldelas
sa stor sannolikhet som mojligt. Den logiska foljden av estimeringen blir saledes
att den erhallna fordelningsfunktionen kommer att beskriva datamangden
vilket innebar att om resultatet ska vara anvandbart maste dataméangden i sin
tur vara en god representation av verkligheten. Martins och Stedinger (2000)
betonar sarskilt att Maximum Likelihood-metoden ibland kan generera mycket
orimliga viarden pa ¢ nar dataméngden &r liten och illustrerar problemet genom
att anvinda 15 méatpunkter. I en jamforelse av olika estimeringsmetoder utford
av Hosking, Wallis och Wood (1985) konstaterades emellertid att Maximum
Likelihood-metoden presterar atminstone lika bra som 6vriga metoder nar
antalet matpunkter 6verskrider 50.

En metod for att granska om de estimerade parametrarna genererar en for-
delning som passar datan ar QQ-plots (Kratz och Resnick, 1996). Kvantilerna
i den empiriska datan och de teoretiska kvantilerna stalls mot varandra i
samma figur; om de 6verensstimmer med varandra pa ett tillfredsstallande
satt kommer vardena foljas at och forma en rat linje (Kratz och Resnick, 1996).

2.5.2 Beroende matviarden

Extremvardesteorin ovan baseras i stor utstrackning pa antagandet att olika
matpunkter ar oberoende och kommer fran samma fordelningsfunktion. I en
finansiell risktillampning innebar antagandet att avkastningar mellan olika
tidsperioder ska vara oberoende och komma fran samma foérdelningsfunktion.
Extrema handelser tenderar dock att forekomma i sa kallade kluster vilket
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innebar att om en extrem handelse intraffar vid en viss tidpunkt ar sannolikhe-
ten storre att ytterligare en extrem handelse intraffar i narliggande tid (Coles,
2004). Forekomsten av kluster géller for saval klimatmaéassiga extrema héandel-
ser (Leadbetter m. fl., 1990) som for finansiella dito (Coles, 2004). Foljaktligen
innebar extrema héandelsers tendens att forekomma i kluster att avkastningar
som ligger ndra varandra i tid ofta inte kan anses vara oberoende.

For att kunna forma fordelningsfunktioner baserade pa avkastnigar som kan
anses vara oberoende anvinds “declustering”, vilket i korthet innebéar att den
ursprungliga serien av avkastningar justeras for kluster. Nar justeringen ar
gjord ar tanken att alla matpunkter kan betraktas som oberoende eftersom
beroendet hanterats (Leadbetter m. fl., 1990). Det finns olika metoder for “declu-
stering” och nedan presenteras tre sddana. Namnen pa dem &r inte konsekvent
anvianda ilitteraturen men de namnges dndéa héar for att 1attare kunna hianvisas
till senare. Metoderna syftar till att identifiera kluster.

De tre metoderna som kommer presenteras bendmns har som Blocks method,
Runs method och Block-Runs method. Blocks method innebéar att all data delas
upp i block av storlek r och beskrivs av Smith och Weissman (1994), Leadbetter
m. fl. (1990) och Lauridsen (2001). Alla block som innehéller en eller flera
overskridelser av ett troskelvarde, likt « i POT, betraktas som kluster. Vardet
r ar en konstant som maste bestaimmas av anvidndaren. Runs method innebar
att ett kluster startar vid en 6verskridelse av ett troskelviarde och slutar sa
fort ett matvarde inte 6verskrider troskeln (Leadbetter m. fl., 1990). Blocks-
Runs method ar en kombination av ovanstaende och innebar att ett kluster
borjar da en 6verskridelse av troskelvardet sker och avslutas forst da r stycken
matvarden i foljd inte overskrider troskelvardet (Smith och Weissman, 1994;
Lauridsen, 2001). Vardet » ar aven héar en konstant.

I Avsnitt 2.5 beskrevs tva olika fordelningsfunktioner, namligen BM och POT.
Declustering maste hanteras olika baserat pa vilken av dessa fordelningsfunk-
tioner som anvéands. Vid anvindning av BM behover kluster inte tas hansyn
till eftersom stora blocklangder ar ekvivalent med anviandning av Blocks met-
hod som beskrevs ovan (Coles, 2004). Darmed hanteras kluster direkt genom
parameterestimeringen. Anviandning av POT kraver dock att kluster hanteras
pa forhand eftersom samtliga avkastningar over ett visst troskelvirde anviands
vid parameterestimering (Coles, 2004).

2.6 Hallbarhet och etik

Hittills har framst teori kring hur risk i investeringar méats presenterats.
Riskmatten kan anvéandas till att bedoma storleken pa nedatrisken, men talar
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aldrig om vad en negativ avkastning beror pa. Nedgangar i investmentbolag,
index och andra typer av tillgdngar kan uppsta som foljd av manga olika
orsaker. En aspekt som blir allt viktigare att ta hansyn till ar hallbarhet
och etik. I takt med bland annat klimatutvecklingen och ett okat krav pa
etiska fragor inom arbetsratt finns risker kopplade till hallbarhet och etik.
Duuren, Plantinga och Scholtens (2016) skriver att fondfoérvaltare under 10-
talet i storre utstrackning an tidigare tar hansyn till investeringars hallbarhet
i form av ESG. Forkortningen star for environmental, social and governance,
vilka innefattar miljokriterier, sociala aspekter respektive bolagsstyrning. Pa
kort sikt innebar det att ESG-stamplade bolag lattare kan ta in kapital och
darmed fa hogre varderingar. Pa langre sikt innebar det att marknaden tror
pa dessa typer av bolag och att de i framtiden bedoms ha goda mojligheter
att skapa attraktiva kassafloden. Som en foljd av att investerare borjar stilla
krav pa hallbarhetsrapportering har manga stora bolag borjat redovisa sitt
hallbarhetsarbete. Samtidigt ar det nagot som far allt storre betydelse for
aktiekursen och visar det sig att trovardigheten i hallbarhetsrapporteringen
ar bristande finns det risk att aktiekursen drabbas av stora nedgangar pa kort
tid, vilket exempelvis hidnde Volkswagen under deras utslappsskandal 2015 da
aktiekursen sjonk mer an 50% (Monica, 2015).

En stor skillnad mellan tillgdngsslagen index och investmentbolag ar att in-
vestmentbolag till skillnad fran index har mojlighet att paverka hur hallbara
de ar. De kan bedriva hallbarhetsarbete bade i sin egen verksamhet men aven
i portfoljbolagens och dessutom helt utesluta investeringar i bolag som bedoms
som daligt presterande pa omradet. Denna mojlighet finns inte for index, vilket
avsnitt 2.1 och 2.2. Nedan beskrivs forst nagra exempel pa handelser kopplat
till hallbarhet och etik som fatt negativa foljder for bolaget samt dess aktie-
kurs. Dessa handelser illustrerar risken som finns i en tillgaing som drabbas
av negativ publicitet pa grund av ESG-fragor. Darefter tas positiva atgarder
upp som inte nodvandigtvis har lett till nagra positiva foljder &n men som bor
minska risken for negativa handelser i framtiden.

2.6.1 Hallbarhets- och etikrelaterad kurspaverkan

H&M ar ett bolag som aterkommande haft problem med anklagelser om pro-
blem med barnarbete och arbetsmiljo. Bolaget ar noterat pa Stockholmsbérsen
och ingér saledes i OMXS men dven OMXS30. Alestig och Asell (2016) skrev
om H&M:s fabriker i Etiopien vilket fick aktiekursen att ga ner 3,8 % over tre
handelsdagar. Persson (2016) skrev om tvangsarbete for H&M i Turkmenis-
tan varpa kursen gick ner 3,3 % over tva dagar. Detta ar bara tva av manga
liknande skandaler som uppdagats kring H&M.

SSAB ar ett annat stort svenskt bolag som aterfinns i indexet OMXS och under
den absoluta majoriteten av den valda perioden i studien har bolaget varit
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inkluderat i OMXS30. Industriviarden har dven en position i SSAB (Industri-
varden, 2021). Rognerud (2008) skrev om att stalbolag som SSAB hade allt
storre utslapp, vilket foljdes av en nedgang pa 8,2 %

Nar SEB (2019) gick ut med att de blivit kontaktade av SVT:s Uppdrag Gransk-
ning gillande artikeln och inslaget om misstankt penningtvatt i SEB (Dyfver-
mark, Kakuli och Humlesjo, 2019) gick bankens kurs ner 8,6 % samma dag.
Aven SEB ir ett stort svenskt bolag som ingér i bade OMX samt OMXS30.
SEB ar ocksa ett av Investors portfoljbolag och positionen utgor runt 7 % av
Investors portfolj samt mer 4n en femtedel av aktiekapitalet i SEB (Investor,
2021).

2.6.2 Foretagens hallbarhets- och etikrelaterade atgarder

Som en foljd av att ett foretags intressenter i allmanhet och investerare i
synnerhet numera ofta stéller krav pa nadgon form av hallbarhetsredovisning
har flera svenska stora bolag borjat redovisa sitt hallbarhetsarbete. Casey m. fl.
(2021) menar att detta aven giller internationellt da regleringar inom EU
och USA har borjat stalla krav pa hallbarhetsredovisning. Rapporteringen
innefattar bland annat ESG-faktorer och CSR-kopplade atgirder.

Som exempel gar det att titta pA H&M, som sedan avslgjandena om problemati-
ken med barnarbete och arbetsmiljon aktivt utokat sin hallbarhetsredovisning.
Pa H&M-gruppens hemsida finns sex huvudsidor bestaende av bland andra
About us, Brands och Investors. Numera finns dven sidan Sustainability, dar
H&M forsoker vara transparenta genom att svara pa var och hur ett specifikt
kladesplagg tillverkats. Dessutom har H&M enligt Hennes & Mauritz (2020)
sedan 2002 en separat hallbarhetsrapport, som innehaller deras strategi, mal,
program och resultat kring hallbarhetsarbetet.

Aven Volvo Group, som dr investmentbolaget Industrivirdens storsta innehav,
har svarat pa sina intressenters krav pa hallbarhetsredovisning. Sedan 2015
heter arsredovisningen Ars- och héllbarhetsredovisning, vilket i kombination
med en artikel i Dagens Industri, dar vd Martin Lundstedt efter hallbarhets-
kritik fran en storagare lovar nya klimatmal (Stiernstedt, 2020), indikerar att
foretaget vill gora det mycket tydligt for investerare och andra intressenter att
ta del av det 6kade hallbarhetsarbetet.

Pa liknande satt rapporterar SSAB om sitt hallbarhetsarbete. De integrerar
inte hallbarhetsrapporteringen i sin arsredovisning, men pa hemsidan finns
en hallbarhetsflik dar en strategisk plan for att revolutionera jarn- och stal-
framstéallningen presenteras. Enligt SSAB (2021) beskrivs ocksd hur SSAB
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ska bli det forsta stalforetaget i virlden som marknadsfor jarnmalmsbaserat
fossilfritt stal 2026.

Den 6kade hallbarhetsrapporteringen bland de storsta svenska bolagen gar
att harleda till en ny lag som tradde i kraft 2016. Lagen innebar att varje
foretag som omfattas av arsredovisningslagen och som uppfyller ytterligare
tva av tre storlekskriterier ska i samband med arsredovisningens avlamnande
utge en hallbarhetsrapport. De tre kriterierna ar att medelantalet anstallda
ska uppga till mer an 250, foretagets balansomslutning ska uppga till mer an
175 miljoner kronor och foretagets nettoomséattning ska uppga till mer &n 350
miljoner kronor (KPMG, 2021). Men trots att fler och fler 1ander stéaller krav pa
hallbarhetsrapportering menar Casey m. fl. (2021) att det for investerare och
andra intressenter fortfarande ar svart att tolka en hallbarhetsredovisning,
eftersom det saknas konkreta och standardiserade krav pa vad som anses
efterstravansvart.

2.7 Teorisammanfattning

Utifran ovan teori gar det att lyfta fram betydelsefulla delar for att kunna
besvara studiens fragestallningar. Riskmattet VaR, som ar en kvantil for ett
ensidigt konfidensintervall, ar effektivt for att utvardera tungsvansade avkast-
ningar. Nedatrisken kan bedomas genom att en konfidensgrad bestams och
resultatet ar en storlek pa en forlust som med konfidensgradens sannolikhet
inte overskrids. Som komplement till VaR ar ES effektivt. ES ar ett estimat
over hur stor den forvantade forlusten berdknas bli, givet att troskeln VaR
overskrids. For att kunna anvianda riskméatten VaR och ES kravs en modell
over hur avkastningarna ser ut vilket med fordel gors genom extremvéardesteori.
En fordelning som effektivt beskriver sannolikhet 4r GEV-fordelningen som
beraknas med grund i de storsta forlusterna i varje block. En BM-modell kan
anvandas for att satta upp en GEV-fordelning som kan anvindas for berdkning
av VaR samt ES. En annan fordelning som ocksa fungerar bra for extrema
héandelser ar GP-fordelningen. Forluster som 6verskrider ett visst troskelvarde
antas folja en GP-fordelning fran vilken VaR samt ES kan utvinnas. Anvan-
dandet av forluster som overskrider ett visst troskelviarde ar synonymt med en
POT-modell. For bada fordelningarna ar det viktigt att sdkerstéalla att obero-
ende matvarden anviands vid parameterestimering. Parameterestimeringen
sker i sin tur med fordel genom Maximum Likelihood-metoden forutsatt att
dataméingden ar av tillfredsstallande storlek.

Det finns ett antal likheter och skillnader mellan sparande i investmentbolag
och indexfonder. Medan investmentbolag ofta ar stordgare och darmed far
mojlighet att paverka sina bolag, dr indexfonder inte majoritetsagare och far
darmed vanligen inga styrelsepositioner i innehaven. Investmentbolag utgor
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aktiv forvaltning och sparande i indexfonder innebéar passiv forvaltning, vilket
i sin tur brukar innebéra att investmentbolag indirekt tar ut en avgift som ofta
ar hogre an den indexfonder eventuellt tar. Investmentbolagens aktiva dgande
innebar en mdojlighet for ESG-profilering. Genom att ha en sddan kan mer
kapital resas i ett bolag och séledes atstadkomma en hogre vardering. Risken
for stora nedgangar kopplat till negativa ESG-nyheter bor ocksa minska om ett
bolag behandlar dessa fragor. Generellt blir bolag allt battre pa hallbarhetsrap-
portering, &ven om séttet att gora den pa inte ar standardiserad an. Vidare ar
det ur ett investeringsperspektiv intressant med en diskussion kring mojlighet
till overavkastning relativt marknaden samt huruvida det rader irrationalitet
pa marknaden eller inte. Den effektiva marknadshypotesen grundar sig, foga
forvanande, i att marknaden ar effektiv pa grund av rationalitet vilket gor att
overavkastning relativt marknaden inte ar mojlig. Enligt beteendeekonomin
har det dock givits bevis pa att irrationalitet visst rader i vissa fall, exempelvis
vidare kursnedgang vid sélj pa grund av radsla samt otillracklig diversifiering
hos smasparare.
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Metod

I teorikapitlet presenterades manga olika riskmatt tillsammans med andra vik-
tiga teoridelar som kravs som grund for att besvara studiens fragestallningar.
I foljande metodkapitel kommer val och motiveringar av vilka riskmatt och for-
delningar som anvéandes i studien presenteras. For att berikna risken i svenska
smasparares finansiella investeringar behover nagra for smasparare represen-
tativa tillgdngar vialjas ut, vilket ocksa foljer nedan. For att kunna besvara
den tredje fragestallningen utforligt kravs ytterligare forstaelse av branschen
och Avsnitt 2.3.1 kring riskaversion och riskvilja kompletteras darmed med
intervjuer av branschaktorer.

3.1 Metodansats

Utifran det valda problemet giller det att precisera studiens syfte, detta for
att skapa ett ramverk for vad som ska goras men ocksa for vad som inte ska
goras. Generellt finns det fyra typer av syften kopplade till vetenskapliga arbe-
ten: utforskande, beskrivande, forklarande och forutsdagande (Blomkvist och
Hallin, 2014). Att definiera studien strikt till en av ovanstaende typer ar svart
med tanke pa syftets och fragestallningens karaktéar. Ska det daremot forsoka
goras nagon form av definition kan studien anses vara bade beskrivande och
forklarande. En beskrivande eller deskriptiv studie anvands for att bestamma
ett forskningsobjekts egenskaper, vilket gors genom insamling av data och
systematisering for att bestdimma varden pa variabler och samband (Wallén,
1996). Anledningen till att studien kan anses vara beskrivande beror pa att
stora delar av studien &mnar till att med hjalp av kvantitativa riskmatt ta reda
pa skillnaden i nedatrisk mellan svenska investmentbolag och index. Det har
faller ganska vil inom ramarna for en beskrivande studie. Enligt Wallén (1996)
belyser forklarande studier exempelvis varfor ett problem ser ut som det gor.
Da studien syftar till att analysera nedatrisk i svenska sméasparares finansiella
investeringar ar det en nodvandighet att diskutera orsaker till varfor det ser
ut som det gor och studien kan darmed ocksa anses vara forklarande.
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Studien tar avstamp i den metodansats som enligt Wallén (1996) kallas hypotetisk-
deduktiv. Den hypotetisk-deduktiva metodansatsen innebéar att med hjalp av
teorisatser prova empiriska konsekvenser som testas mot data. Denna typ av
metodansats ar ofta kopplad till kvantitativ data och lampar sig darfor val till
delen dar nedatrisk berdknats utifran historisk data. Hur denna kvantitativt
utformade studie genomfordes beskrivs ingdende i foljande avsnitt.

3.2 Val av riskmatt

Som beskrivits i Avsnitt 2.4 om finansiella riskmatt gar det att rakna ut
manga olika riskmatt baserat pa en tillgdngs historiska avkastningar. For- och
nackdelar med flera av riskmatten presenterades i samma avsnitt. Utifran for-
och nackdelarna bestamdes det att nedatriskmatten som skulle anvandas i
studien var VaR och ES. Teorin bakom dessa matt har beskrivits i Avsnitt 2.4.5,
och syftet med detta avsnitt ar darmed istéllet att ytterligare forklara varfor
just dessa tva anviandes. VaR ar ett mycket vida anvant och populart riskmatt
vilket diskuteras i Guegan och Hassani (2018), Duffie och Pan (1997) och
manga fler. Saledes blir en studie som anvander dessa riskmatt igenkannbar
och relevant for smasparare. Mer generellt om varfor just nedatrisk berdknades
har ocksa det beskrivits tidigare och i en studie av Danielsson m. fl. (2006)
jamfors flera olika exempel pa nedatriskmatt. Forfattarna av artikeln kommer
fram till att oavsett vilket matt som anvands kommer tillgdngarna rankas
likadant i forhallande till varandra. Vidare ar VaR och ES mycket anvandbara
nar det kommer till extrema handelser i avkastningsdata som ar tungsvansad
(Longin, 2016a). Av dessa anledningar tillsammans med de argument som
belysts i teorin anvindes darfor bade VaR och ES for att uppfylla studiens
syfte.

Det gar att argumentera for anviandandet av fler riskmatt. Fler matt hade
kunnat ge en mer nyanserad bild av risken. Enligt definitioner fran teorin kan
dock riskmatt som volatilitet samt beta uteslutas eftersom studien syftar till
att studera investeringarnas nedatrisk.

3.3 Val av fordelningsmodeller

Vid berékning av de kvantitativa riskmatten VaR och ES kravs att en metod
for att modellera avkastningsdatan ar bestamd. I litteraturen gar det att hitta
manga alternativa metoder och i praktiken ar det framfor allt tva som ar vanligt
forekommande. Dessa ar att modellera avkastningen enligt en normalfordel-
ning respektive enligt den empiriska fordelningen. Vid berdkning av VaR och
ES ar det dock endast de laga kvantilerna som ar intressanta, vilket innebar att
nackdelarna med ovan namnda metoder blir omfattande. Problemen uppstar
eftersom fordelningarna ger missvisande information angaende svansarna da
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dessa ar for platta (Lauridsen, 2001). Mer om detta finns att 14sa om i Avsnitt
2.5.

Lauridsen (2001), Coles (2004), McNeil, Frey och Embrechts (2005) och Longin
(2016a) foreslar istallet att en metod som bygger pa extremvardesteori nyttjas.
Anledningen ar att denna teori behandlar just handelser i svansarna, alltsa de
extrema eller sillsynta handelserna. Forfattarna lyfter speciellt fram BM och
POT, vilka ar beskrivna i Avsnitt 2.5. Eftersom studien syftar till att analysera
nedatrisken generellt finns inget behov av att vilja endast en av modellerna for
avkastningen. Darfor anviandes bade BM och POT for att berikna VaR och ES
for samtliga tillgangar, vilket medforde att resultaten blev mindre kéansliga for
vilken metod som anviandes. Genom att resultaten dessutom blev fler 6kades
ocksa tillforlitligheten. For utvardering av modellernas 6verensstimmelse med
insamlad data anvindes QQ-plottar.

Eventuell kritik mot de badda metoderna ar att de kraver stora mangder data.
Orsaken ar att de grundar sig i extrema handelser och att stora delar av den
insamlade datan darmed filtreras bort. For att erhalla en fordelningsfunktion
som representerar verkligheten pa ett tillforlitligt satt maste darmed omradet
som analyseras vara vialdokumenterat. Ett resonemang om huruvida datan
som anvandes i studien var tillracklig delges i Avsnitt 3.4.

Nedan foljer en specifikation gdllande hur BM och POT anvéandes.

3.3.1 Block Maxima

Likt andra fordelningar ingar flera parametrar i GEV-fordelningen, vilket ar
narmare beskrivet i Avsnitt 2.5. Innan parametrar till en GEV-fordelning kan
estimeras behover blocklangden bestammas. Blocklangden innebar 6ver hur
stora block som de mest extrema hiandelserna ska tas ut for att gora parame-
terestimeringen. Det ar sedan endast den storsta forlusten i varje block som
anvands for parameterestimeringen. Det finns fordelar med bade stora och
sma blocklangder och valet ar darfor en avviagning mellan dessa fordelar. Med
en stor blocklangd finns fordelarna att extrema handelser med stor sannolik-
het intraffat i varje block och att blocken i stor utstrackning kan antas vara
oberoende. En stor blocklangd innebar dock aven att mycket data negligeras
vilket innebar att parameterestimeringen bygger pa mindre méangd data. Som
ar beskrivet i Avsnitt 2.5.1 ska en parameterestimering med hjalp av maxi-
mum likelihood helst utforas baserat pa 50 eller fler matvarden. Att all data
utom ett varde ur varje block negligeras ar en av nackdelarna med anvandning
av BM da mycket data gar till spillo. I studien anvandes en blocklangd om
40 dagar, delvis eftersom antagandet om oberoende block antogs stamma for
denna niva. Da blockens maximala avkastningar kan anses vara oberoende av
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varandra, behovdes inte nagon “declustering” goras vid anvandandet av BM i
studien enligt teorin som presenterades i Avsnitt 2.5.2. Antagandet om obero-
ende avkastningar ar en form av forenkling men teorin kring BM betonar att
antagandet ar vialgrundat vid anvandning av stora block. Lauridsen (2001) har
kommit fram till att vid en block-storlek om 42 ar beroendeantagandet rimligt
for danska bankaktier. Aven om inte studien syftar till att studera danska
bankaktier ar tillgdngarna som anviandes i denna studie lika de Lauridsen
anvant. Oberoende data ska dock inte ses som nagot absolut utan mer eller
mindre beroende kommer finnas oavsett blocklangd. Vid en blocklangd pa 40
dagar bor sannolikheten vara hog for att alla block inkluderar &tminstone en
relativt extrem avkastning.

Nar blocklangd och horisont (som definieras och bestams i Avsnitt 3.4 nedan)
ar bestamda kan parametrar i GEV-fordelningen skattas genom maximum
likelihood-metoden och BM-modellen ar darmed fullstandig. I studien gjordes
detta i programvaran Matlab med hjalp av funktionen gevfit. Med cirka 15
ars data (se Avsnitt 3.4 nedan) och en blocklangd pa 40 dagar erholls narmare
100 méatvarden, oavsett om horisonten ar 1 dag eller 5 dagar, som anvandes
till att estimera parameterviardena. Enligt Hosking, Wallis och Wood (1985)
ar 100 matvarden tillrackligt for att resultaten ska betraktas som traffsiakra.
Darmed negligerades tillrackligt lite data vid anvidndandet av en blocklangd
om 40 dagar for att maximum likelihood-estimeringen av parametrarna skulle
vara trovardig.

3.3.2 Peaks over Threshold

Precis som for BM, behover flera parametrar bestammas eller skattas innan
POT ar applicerbart for VaR och ES. Som beskrivs i teorin, se Avsnitt 2.5,
anvands overskridelser av ett troskelvarde for att bestamma en GP-fordelning
som anvands i POT-modellen. Detta troskelvarde kommer harefter betecknas
u och en overskridelse ska tolkas som en sallsynt eller extrem héandelse. Det
finns inget bestamt varde pa u som fungerar for all data utan méaste bestammas
for varje studie och varje dataset. Vardet pa u ska vara tillrackligt lagt for att
bara innehalla extrema handelser (Lauridsen, 2001) men ett for hogt varde
gor att det finns for lite data for att gora en tillforlitlig parameterestimering
for GP-fordelningen (Coles, 2004). McNeil, Frey och Embrechts (2005) skriver
att det ar valdigt svart, om inte omgajligt, att hitta det optimala vardet pa u.
Resultatet ar ofta aven kansligt for valet av u, vilket 4r en av nackdelarna med
POT. Lauridsen (2001) har i sin ovan namnda studie for danska bankaktier
bestamt u s& att nastan 6 % av vardena 6verskrider u och Longin (2000) har
i sin studie om indexet S&P500 bestamt u sa att 5 % av vardena overskrider
u. Eftersom dataméangden som anvandes i studien var mer omfattande an i
Lauridsens studie anvandes har ett lagre varde. Med utgangspunkt i empirisk
data bestamdes u sa att 5 % av alla méatvarden skulle 6verskrida u. Hansyn togs
till hur andra studier tidigare utforts samtidigt som olika varden pa u testades
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for att se hur antalet 6verskridelser varierade i dataseten. Som beskrevs ovan
ska overskridelser av u vara tillrackligt extrema men samtidigt maste datan
innehalla relativt manga 6verskridelser. Eftersom troskelvardet bestamdes
sa att 5 % av vardena i dataseten overskred u berdknades olika, anpassade,
varden pa u for respektive dataset. Genom att satta u till 5 % negligeras runt
95 % av all data. Precis som for BM ar en av nackdelarna med POT att sa
mycket data bortses fran.

Som beskrivs i Avsnitt 2.5.2 behover “declustering” utforas vid anvandning
av POT eftersom alla matpunkter i anslutning till varandra anvinds vid pa-
rameterestimering, sa lange de overstiger troskelvardet. I teorin beskrivs tre
vanligt forekommande metoder for att utkristallisera kluster i matvarden av
vilka den forsta ar Blocks method. Ett problem med denna metod ar att nagon
analys inte gors om var ett kluster bor anses starta. Genom att anvanda Blocks
method kan ocksa ett enskilt, verkligt, kluster delas i flera modellerade kluster
och flera olika verkliga kluster kan betraktas som samma modellerade kluster.
Den andra beskrivna metoden ar Runs-Method. Nar denna anvands slutar ett
kluster sa fort ett matvarde som inte overskrider troskelvardet hittas, vilket
innebar att det racker med en enda méatpunkt for att ett kluster med flera da-
gars extrema forluster ska avslutas. Som ar beskrivet i teorin foljs ofta extrema
handelser av andra extrema handelser men nédvandigtvis inte alltid dagen
efter utan beroendet kan ha en langre verkan an sa.

For att handskas med ovan beskrivna problem anvindes i studien Block-Runs
method vilken ar den tredje beskrivna metoden i Avsnitt 2.5.2. Genom an-
vandning av Block-Runs method startas kluster endast nar 6verskridelser sker
och genom att analysera fler datapunkter an 1 framat bor &ven modellerade
kluster folja de verkliga battre. Konstanten r bestamdes till 3 vilket innebar att
3 méatpunkter under troskelvardet kravs innan ett kluster avslutas. Det finns
inget varde pa r som betraktas som ratt i litteraturen utan detta varde beror
pa prioriteringar samt data. Vilket varde som ska anvindas ar en avviagning
mellan sdkerheten i oberoendet mellan olika 6verskridelser, som 6kar med okat
varde pa r, och hur mycket data som far forloras (Coles, 2004). Med okat r 6kar
den forlorade dataméangden eftersom kluster blir langre och saledes bortses
fran (forutom ett méatvarde i varje kluster). I praktiken far framst det sunda
fornuftet anvandas nar vardet ska bestammas. Coles (2004) anvander vardet 4
pa r for parameterestimering av en tidsperiod for Dow Jones Index. Att vardet
3 istdllet anvandes i denna studie beror pa fordelen med att behalla mycket
data, samtidigt som beroendet bor hanteras relativt val anda.

Nar troskelvarde samt horisont (som definieras och bestams i Avsnitt 3.4 ne-
dan) ar bestamt och “declustering” ar gjord kan parametrar i GP-fordelningen
beraknas genom maximum likelihood-metoden och POT-modellen blir dar-
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med fullstandig. I studien gjordes detta i programvaran Matlab med hjalp av
funktionen gpfit. Antalet datapunkter som lag till grund for estimeringen av
parametrarna varierade med vald horisont; nar horisonten var 1 dag erholls
drygt 100 varden och nér horisonten var 5 dagar erholls drygt 25 varden. An-
talet varden berodde dven pa vilken tillgdng som analyserades eftersom det
antal matpunkter som aterstod efter “declustering” berodde pa kursrorelserna
for respektive tillgangs aktie.

3.4 Val av konfidensgrad samt tidsaspekter

Vid berdkning av VaR och ES behover det bestammas for vilken konfidensgrad
riskmatten ska berdknas, vilken horisont riskmatten ska utvardera samt vilken
data som ska anviandas. Nar det kommer till konfidensgrad foreslar Guegan och
Hassani (2018) att flera konfidensgrader anviands av anledningen att erhalla
en tydligare bild 6ver hur riskméatten utvecklas beroende pa konfidensgrad.
Saledes anvandes konfidensgraderna 95 %, 99 % och 99.9 % i studien for
att fanga upp ett bredare spektrum vilket sedan ocksa gav utrymme for en
bredare analys. Lagre konfidensgrader ar inget som denna studie syftar att
undersoka eftersom det a4r de extrema hiandelserna som har ar intressanta.
Vid undersokning av lagre konfidensgrader gar det ocksa att argumentera for
att normalfordelningen ar tillrackligt traffsaker (McNeil, Frey och Embrechts,
2005).

Tidshorisonten betecknar 6ver vilken avkastningshorisont nedatisken ska be-
raknas. Det vanligaste enligt litteraturen forfattarna har studerat ar att an-
vanda en dags avkastning vilket innebéar att resultatet i form av VaR aven
det blir 1-dags-VaR. Exempelvis anvander sig bade McNeil och Frey (2000)
samt Lauridsen (2001) av 1-dags-VaR. Att anvianda en dags avkastning kan
tyckas vara en valdigt kort tidshorisont men med bakgrund i det som tas upp i
Kapitel 1 och Avsnitt 2.3 gidllande paniken som uppstar vid stora och snabba
forluster, blir detta d&nda relevant. I Avsnitt 2.3 beskrivs dessutom att det ar
vanligt att kursen sjunker ytterligare efter en stor nedgang da investerare
saljer pa grund av radsla. Da smasparare nodvandigtvis inte endast ar radda
for stora dagliga forluster anvindes dven 5-dagarsavkastningar, vilket sym-
boliserar forluster 6ver en nagot langre tidshorisont som motsvarar en typisk
handelsvecka. Anviandandet av tva olika tidshorisonter ar dven intressant ur
ett jamforelseperspektiv.

Vid anviandning av langre tidshorisonter uppkommer problem med mangden
data som negligeras. Vid anvandning av dagliga avkastningar anvands initialt
alla datapunkter. Anvands istéllet veckoliga avkastningar anvands bara stang-
ningskurserna varje vecka och mangden avkastningar som anviands minskar
saledes med 80 %. Valet av tidshorisont blir darfor en avviagning mellan att
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behalla s& mycket data som méjligt samtidigt som en 6nskvard horisont upp-
nas. For att uppratthalla sakerhet i parameterestimeringen var darfor veckolig
avkastning den langsta horisonten som anvandes i studien. Att endast dagliga
och veckoliga avkastningar anviandes ska dock inte tolkas som att pengarna
nodvandigtvis ar investerade for att vara i tillgdngarna i en dag eller i en vecka
utan hur stora forluster en investerare bor vara beredd att forlora pa denna
tidshorisont.

I studien anviandes 15 ars data for alla tillgdngar. Genom att anvanda 15
ar vid berakning av VaR och ES inkluderas saval battre som samre tider pa
borsen vilket medfor att en mer tillforlitlig parameterestimering kan utforas.
Datan inkluderar bade finanskrisen och Covid-nedgangen. Genom att fler &n
en krasch innefattas, 6kar sannolikheten for att extrema handelser har hant
under tidsperioden for alla tillgangar, vilket ar viktigt vid berdkning av VaR
och ES da just extrema héndelser analyseras.

For att inkludera fler extrema héandelser i datan hade en langre period kunnat
anvandas. Det finns dock framst tva nackdelar med detta. Den forsta ar att
ju langre tidsperiod som ska anvindas, ju farre tillgdngar finns att studera
eftersom dagliga avkastningar inte finns att tillga for bolag innan en borsintro-
duktion. Den andra nackdelen ar att datans relevans minskar med antalet ar
datan stracker sig bakat i tiden. Eftersom omstruktureringar kan ha skett i
bolag och att marknaden kan fordndras mycket 6ver artionden ger data hamtat
narmre i tiden en storre relevans for dagens situation.

3.5 Smasparares Investeringar

For att uppfylla syftet med studien och darmed svara pa fragestallningarna
behover tillgdngar att analysera viljas sa att dessa ar representativa for sma-
sparares investeringar. Studien fokuserar pa nedatrisk i investmentbolag samt
index, vilket harror i att dessa tva tillgdngslag enligt foljande argument kan
anses spegla en investering gjord av smaspararen tillrackligt val. I och med
att studien fokuserar pa svenska smasparare anvindes svenska index och
investmentbolag. Investeringar i investmentbolag dr mycket vanliga pa den
svenska aktiemarknaden (Euroclear, 2021). Endast de tva investmentbolagen
Investor och Kinnevik hade tillsammans 2020 nastan 500 000 aktiedgare och
kvalar bada in pa listan 6ver Sveriges 10 mest d4gda aktier. Tabell 3.1 visar
vilka aktier i Sverige som har flest aktiedgare.
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Tabell 3.1: Flest antal aktieagare 2020 (Euroclear, 2021).

Bolag Antal agare
Telia 493 884
Ericsson 424 743
Swedbank 358 466
Investor 328 070
Volvo 283 753
SEB 271 674
H&M 246 046
Kinnevik 155 989
Handelsbanken 142 020
SSAB 122 027

Forutom att vara vanligt dgda ar det ett tillgdngsslag som okar i dgande.
Investor var exempelvis den aktie i Sverige som fick flest nya dgare under 2020
i absoluta tal och Kinnevik kvalar in pa plats 4 pa samma lista (Euroclear,
2021). Aven investmentbolaget Latour finns med pa sjitte plats pa denna lista.
Tabell 3.2 redogor for de 10 aktier i Sverige som fick flest nya dgare 2020.

Tabell 3.2: Flest antal nya aktiedgare 2020 (Euroclear, 2021).

Bolag Antal nya dgare
Investor B 81 811
SAS 78 955
Volvo 32 955
Kinnevik 30 785
Castellum 27 979
Latour 25 136
Telia 21 885
Handelsbanken 20 464
Tele2 19 755
Axfood 19 049

Ett vanligt satt att kontextualisera hur en aktie eller aktieportfolj presterar
ar att mata det mot ett index. Att 4ga index i form av fonder ar ocksa ett
vanligt satt att investera bland de svenska hushallen. Exempelvis har fonden
Avanza Zero, som direkt speglar avkastningen pa indexet OMXS30GI, som
i sin tur speglar OMXS30 justerat for utdelningar, drygt 400 000 dgare hos
Avanza (Avanza, 2021b). Att mata risknivan i investmentbolag respektive index
ar saledes relevant av den mycket enkla anledningen att manga smasparare
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omfattas av den finansiella risken i namnda tillgdngar. Det blir &ven givande
att jamfora investmentbolagen mot index eftersom jamforelsen ger ett presta-
tionsmatt for investmentbolagen och en hanvisning till smasparare om vilken
kapitalplacering som passar deras investeringsstrategi béast.

Det finns emellertid méanga olika index och investmentbolag i Sverige. Urvalet
av investmentbolagen gjordes utifran bolagens storlek samt dgarantal for att
vara relevant for en smasparares investeringar. For att ha tillgang till historis-
ka borskurser inkluderades endast borsnoterade investmentbolag. Bolagens
storlek vid urvalet ar baserade pa borsvardet den 30:e mars 2021. Antalet
aktiedgare grundas endast i antalet aktiedgare hos natméaklaren Avanza. I
vissa fall kan ungefarliga siffror 6ver antalet aktiedgare hittas pa bolagens
hemsidor men denna data innefattar d&ven utlandska investerare. Avanza ar
bara verksamma i Sverige vilket innebéar att deras siffror endast innefattar
svenska investerare. Dessutom bor det stora antalet kunder innebéra att Avan-
zas siffror speglar svenskarnas dgande i investmentbolagen relativt val. De
investmentbolag som antingen har ett borsviarde pa minst 10 miljarder SEK
eller har minst 10 000 dgare hos Avanza inkluderades i studien for att uppfyl-
la syftet med relevans i urvalet. De svenska, noterade investmentbolag som
uppfyller ovan kriterier framgar i Tabell 3.3.

Tabell 3.3: Urval av investmentbolag.

Aktie Borsvirde (md SEK) Antal Agare (t st)
Investor B 525 172
Latour B 142 72
Industrivarden C 137 54
Kinnevik B 119 100
Lundbergforetagen B 117 27
Bure Equity 22 34
Ratos B 16 29
VNV Global 12 14
Creades A 11 14
Svolder B 6 34

For VNV Global samt Creades A finns inte 15 ars data och dessa uteslots darfor
ur studien, da alla tillgdngar ska kunna bedomas likvardigt.

Urvalet av index i studien gjordes efter vilka index investmentbolagen ar
rimliga att jamfora mot. Manga av investmentbolagens tunga portfoljbolag ar
bolag pa OMXS30. Darmed anvandes indexet OMXS30 i studien, vilket foljer
de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsboérsen. Samma index ar dven en
vanlig investering for smasparare — vanligen genom indexfonder. Darutéver har
en avsevard andel av de svenska investmentbolagen innehav utanfor OMXS30,
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vilket ar orsaken till att studien &ven beror indexet OMXS All Share som foljer
utvecklingen pa hela Stockholmsborsen.

Urvalet av de tillgdingar som anvindes i studien presenteras i Tabell 3.4. Av-
kastningarna som anvindes hamtades fran Nasdagq.

Tabell 3.4: Valda tillgangar for studien.

Tillgangar

OMXS OMXS30
Investor Latour B
Industrivarden C Kinnevik B
Lundbergforetagen B Bure Equity
Ratos B Svolder B

3.6 Praktisk erfarenhet fran branschen gallan-
de riskhantering

Den forsta och andra fragestallningen kan besvaras genom att analysera de
kvantitativa resultat som erhalls fran beridkningarna av riskméatten. Den tredje
fragestallningen ar daremot annorlunda utformad och kraver dven kunskap
om bland annat investerarens vilja att ta risk for att na avkastning. Risken en
investerare ar beredd att ta baserat pa faktorer som kon och alder, samt lite
om vilka riskprofiler som finns presenterades i Avsnitt 2.3.1. Vidare fors en
diskussion kring den tredje fragestallningen baserat pa VaR- och ES-resultaten
i Kapitel 4. I syfte att ha bredare underlag for att svara pa den tredje fragestall-
ningen kompletteras Kapitel 4 med kommentarer fran radgivare verksamma i
branschen géllande svenska smasparares riskvilja. Med hjalp av kommentarer
kring studiens berdknade risker for investeringar i index och investmentbolag
samt de svenska sméaspararnas vilja att ta risk for att na avkastning kunde ett
mer ingdende svar pa den tredje fragestallningen delges.

Den praktiska kunskapen kring smasparares riskvilja erholls genom semistruk-
turerade intervjuer baserade pa fragorna i Bilaga B. Da syftet med intervjuerna
var att fa kunskap i hur smasparare hanterar risk kontaktades radgivare pa
Private Banking-enheter. Verksamheten Private Banking syftar till att radge
privatkunder. Ofta har kunderna storre belopp att investera 4n medianinveste-
raren i Sverige men da bredden pa kunderna ar stor erholls &nda vardefulla
insikter genom intervjuer med anstallda pa Private Banking-enheter. Perso-
nerna som intervjuades presenteras i Tabell 3.5. Intervjuerna genomfordes i
form av telefonsamtal och finns inspelade.
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Tabell 3.5: Respondenter.

Namn Befattning

Jacob Lignell Private Banking, Nordea
“Anonym” Private Banking, Bolag 1

3.7 Studiens reliabilitet och validitet

Studiens reliabilitet och validitet har genom rapporten diskuterats lopande
med hjalp av litteratur och data. Har ges en kort sammanfattning for att
uppdatera lasaren kring dessa delar. Genom att méata risk i investeringar som
ar vanliga pa den svenska marknaden uppfylls malet med validitet da studien
pa sa satt beror manga smasparare. Da smaspararnas finansiella tillgaingar
okar ar det aven relevant ur ett samhallsperspektiv att méata risken i dessa
tillgdngar. Som presenterades i Avsnitt 2.4 finns det manga satt att mata risk pa.
I problemanalysen (Avsnitt 1.1) motiverades det dock att det ar nedatrisken som
ar mest anviandbar for en smasparare. VaR och ES ar riskméatt som utvarderar
just nedatrisken i en tillgdng och ar darfor lampliga for syftet. En annan
parameter som kan paverka studiens reliabilitet ar vilken fordelningsfunktion
avkastningarna modelleras med. Vid felaktig modellering bygger riskmatten
pa fel modell och ger darfor felaktiga resultat. For att maximera studiens
reliabilitet har darfor tva fordelningsfunktioner val lampade for syftet med
nedatrisk anvants i studien. Parametrar ar darefter skattade genom Maximum
Likelihood-metoden for att passa avkastningarna optimalt.

37



3. Metod

38



4

Risk i index och investmentbolag

Risken som forknippas med en investering i index respektive investmentbolag
ar en central fraga i studien och aven ett direkt svar pa forsta och andra
fragestallningen. I foljande kapitel presenteras studiens kvantitativa resultat
beraknade baserat pa teorin och metoderna presenterade i Kapitel 2 och 3 i form
av atta tabeller. I Avsnitt 4.1 visas VaR-resultaten, som foljs av ES-resultaten
i4.2.

I Bilaga C redovisas QQ-plottar for de respektive fordelningsfunktionerna som
anvants i BM och POT. QQ-plottarna visar hur vil de beraknade modellerna
foljer den empiriska datan, se Avsnitt 2.5.1. I Bilaga D visas histogram 6ver
hur avkastningarna ar fordelade for de olika tillgdngsslagen som analyserats i
studien.

4.1 Value at Risk

Resultaten i Tabell 4.1 samt 4.2 kommer fran en BM-modell dar blocklangder
pa 40 dagar har anvints i bada fallen. I Tabell 4.1 presenteras resultaten fran
den dagliga avkastningen och resultaten fran Tabell 4.2 kommer fran 5-dagars
avkastning, vilket ungefar ar ekvivalent med veckolig avkastning.

Att OMXS har en VaR pa 5,85 % (se Tabell 4.1) for konfidensnivan 95 % innebar
att den storsta dagliga forlusten i ett block om 40 dagar med 95 % sakerhet
kommer vara lagre dn 5,85 %. Ur Tabell 4.1 kan det, genom snitten, utlasas
att indexen har en klart lagre risk dn investmentbolagen. Lundbergforetagen
utmaéarker sig genom att resultaten visar en lagre risk &n de andra invest-
mentbolagen. Noterbart ar dven att Lundbergforetagens 18,35 % i VaR for
konfidensgraden 99,9 % ar lagre an OMXS:s 18,90 % for samma konfidensgrad.
Sarkilt Ratos och Kinnevik uppvisar en hogre risk dn de ovriga tillgdngarna.
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Att OMXS har en VaR pa 11,24 % (se Tabell 4.2) for konfidensnivan 95 % ska
tolkas som att den storsta veckoliga forlusten i ett block om 40 dagar med 95 %
sédkerhet kommer vara lagre an 11,24 %.

Ur Tabell 4.2 kan det, vid jamforelse med Tabell 4.1, utlasas att samtliga
VaR-nivaer ar hogre for veckoliga forluster an for dagliga. Relationen mellan
tillgdngarna ar i princip identisk med de i Tabell 4.1; 14gst snitt pa index men
med Lundbergforetagen som narmaste utmanare. VaR for Lundbergforetagen
ar aven har lagre dn VaR for OMXS med 99,9 % konfidensgrad.

Tabell 4.1: VaR for dagliga forluster i block om 40 dagar beridknat genom BM.

Aktie 95 % 99 % 99,9 %
OMXS 585% 9,73 % 18,90 %
OMXS30 589% 947 % 17,49 %
Svolder B 750 % 11,70 % 20,60 %
Latour B 781% 12,88% 25,21 %
Kinnevik B 10,18 % 17,24 % 34,45 %
Ratos B 10,56 % 16,25 % 28,01 %
Investor B 7,05% 11,82 % 23,58 %
Bure Equity 761% 11,45% 18,88 %
Industrivarden C 8,01% 13,04 % 24,85 %
Lundbergforetagen B 6,61 % 10,32% 18,35 %
Index snitt 587% 9,60% 18,19 %
Invest. snitt 817 % 13,09 % 24,24 %

Tabell 4.2: VaR for veckoliga forluster i block om 40 dagar beriaknat genom

BM.
Aktie 95 % 99 % 99,9 %
OMXS 11,24 % 18,37 % 33,67 %
OMXS30 11,17% 17,71 % 31,08 %
Svolder B 14,56 % 25,51 % 52,43 %
Latour B 13,18 % 18,52 % 26,87 %
Kinnevik B 17,24 % 27,60 % 49,13 %
Ratos B 17,92 % 28,43 % 50,65 %
Investor B 12,66 % 19,11 % 30,94 %
Bure Equity 14,48 % 22,52 % 38,45 %
Industrivarden C 14,88 % 24,38 % 45,54 %
Lundbergforetagen B 11,58 % 18,48 % 33,28 %
Index snitt 11,20% 18,04 % 32,38 %
Invest. snitt 14,56 % 23,07 % 40,91 %
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Resultaten i Tabell 4.3 samt 4.4 kommer fran en POT-modell med dagliga
respektive veckoliga forluster.

Att OMXS har en VaR pa 1,86 % (se Tabell 4.3) for konfidensnivan 95 % ska
tolkas som att forlusten for en dag, exempelvis imorgon, med 95 % siakerhet
kommer vara lagre an 1,86 %.

VaR for dagliga forluster ar aven genom POT lagre for indexen an for invest-
mentbolagen, vilket kan utlasas ur Tabell 4.3. Bdda indexens VaR éar lagre an
investmentbolagens for samtliga konfidensgrader. Lundbergforetagen ar fortfa-
rande det investmentbolag som uppvisar lagst VaR, om an inte lika tydligt hér.
Svolder, Latour och Investor ligger alla endast nagot 6ver Lundbergforetagen.

Att OMXS har en VaR pa 4,34 % (se Tabell 4.4) for konfidensnivan 95 % ska
tolkas som att forlusten for en vecka, exempelvis néista vecka, med 95 % sakerhet
kommer vara lagre an 4,34 %.

Tabell 4.4 visar aterigen pa ett lagre VaR-snitt for index 4n investmentbolag.
Har ar det daremot en relativt stor skillnad mellan indexen d& OMXS30 upp-
visar lagst VaR for alla konfidensgrader medan OMXS har en hogre VaR an
Svolder, Investor samt Lundbergforetagen for vissa konfidensgrader.

Tabell 4.3: VaR for dagliga forluster beriaknat genom POT.

Aktie 95 % 99% 99,9 %
OMXS 1,86 % 3,55% 6,65 %
OMXS30 169% 3,72% 6,76 %
Svolder B 203% 4,14% 8,62%
Latour B 203% 434% 8,39 %
Kinnevik B 249% 5,15% 11,02%
Ratos B 287% 5,60% 11,41 %
Investor B 2,09% 4,04% 7,59 %
Bure Equity 221% 4,18% 8,711 %
Industrivarden C 219% 5,03% 9,16 %
Lundbergforetagen B 1,91 % 391% 7,48 %
Index snitt 1,64 % 3,64% 6,71 %
Invest. snitt 223% 455% 9,05 %
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Tabell 4.4: VaR for veckoliga forluster beraknat genom POT.

Aktie 95 % 99 % 99,9 %
OMXS 434 % 705% 1721 %
OMXS30 403% 731% 14,50 %
Svolder B 4,26 % 10,54 % 25,26 %
Latour B 493 % 9,22 % 18,05 %
Kinnevik B 554% 11,94 % 24,65 %
Ratos B 6,17% 13,57 % 29,79 %
Investor B 445% 8,82% 15,79 %
Bure Equity 3,79% 10,52% 23,41 %
Industrivarden C 541 % 10,29 % 22,53 %
Lundbergforetagen B 4,31 % 7,95% 14,71 %
Index snitt 418% 718 % 15,86 %
Invest. snitt 4,86 % 10,36 % 21,77 %

4.2 Expected Shortfall

Resultaten i Tabell 4.5 samt 4.6 kommer fran en BM-modell och visar dagliga
respektive veckoliga forluster med en blocklangd pa 40 dagar; det ar samma
modeller som i Tabell 4.1 respektive 4.2.

Att OMXS har en ES pa 8,47 % (se Tabell 4.5) for konfidensnivan 95 % innebéar
att den forvantade dagliga forlusten, givet att VaR-vardet 5,89 % (se Tabell 4.1)
overskrids, ar 8,47 %. Tolkningen ar liknande for Tabell 4.6—4.8, men VaR-
vardet hamtas har istallet fran Tabell 4.2—4.4. Darfor kommer inte tolkningen
skrivas ut for respektive tabell. Tabell 4.6 samt 4.8 presenterar veckoliga
forluster.

Resultaten i Tabell 4.5 ar givetvis hogre dn de i 4.1 men foljer annars dessa
resultat val. Indexen uppvisar det lagsta snittet dven for ES och Lundbergfore-
tagen ar det investmentbolag med genomgéende lagst ES.

Resultaten i 4.6 ar generellt sett valdigt hoga med exempelvis Svolder pa ett
ES pa 74,24 % och Ratos pa 65,74 % for konfidensgraden 99,9 %. Snittet pa
ES ar aterigen lagre for indexen men Latour utméarker sig genom resultat
for konfidensgraderna 99 % samt 99,9 % som ar mycket ldgre 4n indexens.
Aven Investors och Lundbergforetagens ES ar lagre an OMXS:s for dessa
konfidensgrader.
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Tabell 4.5: ES for dagliga forluster i block om 40 dagar berdknat genom BM.

Aktie 95 % 9% 99,9 %
OMXS 8,47 % 13,66 % 25,97 %
OMXS30 827% 12,90% 23,30 %
Svolder B 10,26 % 15,50 % 26,68 %
Latour B 11,25 % 18,17 % 35,06 %
Kinnevik B 14,98 % 24,62 % 48,25 %
Ratos B 14,29 % 21,28 % 35,80 %
Investor B 10,30 % 16,87 % 33,15 %
Bure Equity 10,12 % 14,63 % 23,49 %
Industrivarden C 11,40 % 18,10 % 33,92 %
Lundbergforetagen B 9,07 % 13,76 % 23,95 %
Index snitt 837% 13,28% 24,63 %
Invest. snitt 11,46 % 1787 % 32,54 %

Tabell 4.6: ES for veckoliga forluster i block om 40 dagar beridknat genom BM.

Aktie 95 % 9% 99,9 %
OMXS 1595 % 24,91 % 44,24 %
OMXS30 1545 % 23,43% 39,82 %
Svolder B 22,02 % 37,07% 74,24 %
Latour B 16,53 % 22,12% 30,91 %
Kinnevik B 24,04 % 36,81% 63,45 %
Ratos B 2484 % 3793% 65,74 %
Investor B 16,80 % 24,18 % 37,76 %
Bure Equity 19,71 % 29,34 % 48,48 %
Industrivarden C 21,20% 33,44 % 60,79 %
Lundbergforetagen B 16,14 % 24,81 % 43,47 %
Index snitt 15,70 % 24,17 % 42,03 %
Invest. snitt 20,16 % 30,71 % 53,11 %

Resultaten i Tabell 4.7 samt 4.8 kommer fran en POT-modell och har dag-
lig respektive veckolig avkastning; det 4&r samma modeller som i Tabell 4.3
respektive 4.4.

I Tabell 4.7 ar samtliga resultat for indexen lagre dn investmentbolagens.
Kinnevik och Ratos utmarker sig genom att ha klart hogst ES. Investor och
Lundbergforetagen ar de investmentbolag med lagst risk enligt denna metod,
men dnda hogre dn indexens for samtliga konfidensgrader.
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Tabell 4.8 visar att det ar stora skillnader mellan tillgAingarnas ES for de
hogre konfidensgraderna. Precis som for flera andra ES-resultat visar tabel-
len att indexen generellt uppvisar lagre risk dn investmentbolagen for lagre
konfidensgrader. For 99,9 % ar daremot Lundbergforetagen den tillgdng som
uppvisar lagst risk och flera invementbolag har resultat lagre an OMXS for
denna konfidensgrad. Lundbergforetagen ar det investmentbolag som uppvisar
lagst risk for samtliga konfidensgrader. Snittet for indexen ar konsekvent lagre
an for investmentbolagen.

Tabell 4.7: ES for dagliga forluster beraknat genom POT.
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Aktie 95 % 99% 99,9 %
OMXS 282% 4,89% 8,15%
OMXS30 296% 5,04% 815%
Svolder B 342% 6,056% 11,66 %
Latour B 3,50% 6,08% 10,58 %
Kinnevik B 4,26 % 17,66 % 15,21 %
Ratos B 467 % 8,09% 15,36 %
Investor B 334% 556% 9,61%
Bure Equity 363% 6,12% 12,10 %
Industriviarden C 3,96 % 6,82% 10,98 %
Lundbergforetagen B 3,19% 5,44 % 9,46 %
Index snitt 289% 496 % 8,15%
Invest. snitt 3,73% 6,48% 11,87 %

Tabell 4.8: ES for veckoliga forluster beraknat genom POT.

Aktie 95 % 9% 99,9 %
OMXS 6,49% 1169% 31,17%
OMXS30 6,20% 10,38 % 19,55 %
Svolder B 849% 16,84 % 36,44 %
Latour B 774 % 1299 % 23,82 %
Kinnevik B 9,70% 1737% 32,62 %
Ratos B 11,08 % 20,51 % 41,17 %
Investor B 720% 11,82% 19,20 %
Bure Equity 8,14 % 16,04 % 31,17 %
Industrivarden C 8,75 % 15,55% 32,60 %
Lundbergforetagen B 6,65 % 10,84 % 18,62 %
Index snitt 6,34 % 11,04 % 25,36 %
Invest. snitt 847 % 1525% 29,46 %
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Perspektiv fran industrin

Nedan foljer en kortare presentation av svar som gavs pa intervjuerna som
introducerades i Avsnitt 3.6. Da intervjuerna inte har en central del i rapporten
kommer endast de viktigare delarna av intervjuerna, som kan bidra till en
fordjupad diskussion, tas upp héar. Avsnitt 5.1 och 5.2 sammanfattar tankar
fran Jacob Lignells och “Anonym” kring framforallt fragorna i Bilaga B.

5.1 Jacob Lignell, Nordea

Lignell tycker att det verkar rimligt att nedatrisken bedoms vara lagre i index
an i investmentbolag. Nordea foreslar framforallt hedgefonder samt obliga-
tioner till riskaverta. Till de som d4nda &ar beredda att ta lite mer risk rekom-
menderas indexfonder. Investmentbolag rekommenderas till de som vill vara
lite mer aggressiva kombinerat med en fortfarande 1ag riskprofil. Andra, en-
skilda aktier foreslas till dem med ytterligare riskvilja. Far Lignell endast
rekommendera indexfonder eller investmentbolag foreslas indexfonder till mer
defensiva kunder och investmentbolag till mer aggresiva. Lignell betonar dock
att det ar viktigt att inte dra nagra alltfor generella slutsatser kring dessa
tillgdngsslag, eftersom en investering i en indexfond under en viss period eller
for en viss marknad kan innebira hogre risk dn ett investmentbolag pa en
annan marknad och vid en annan tidpunkt.

Lignell menar att unga personer generellt 4r mer riskbenégna an aldre. Detta
tror han beror bade pa “ungdomens natur” med hogre riskvilja och jamforelsevis
lag erfarenhetsgrad. Att ta en hogre risk som ung menar dock Lignell ofta
ar rationellt eftersom de vanligen har en langre placeringshorisont. En lang
placeringshorisont innebar att en stor forlust inte uppfattas som lika farligt
da tiden att ateruppbygga kapitalet ar langre. Generellt har yngre kunder
mindre kapital att investera vilket Lignell menar ytterligare bidrar till en
hogre riskvilja. Aldre kunder har ofta byggt upp en formégenhet 6ver lang tid
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som de amnar bevara snarare an vaxa, for att kunna fora over till kommande
generationer. Man, i synnerhet yngre, bedomer Lignell vara mer riskvilliga &n
andra grupper.

Samtliga rad fran Nordeas Private Banking-enhet skriaddarsys for individen.
Riskprofil ar nagot av det forsta som fragas om och forvantade risker och
avkastningar presenteras ofta innan investering sker. Nedatrisken betonas
framst for mer aggressiva och riskvilliga kunder som visar samre forstaelse for
negativa utfall. Aldre tycker generellt att nedatrisken &r viktigare att virdera
innan investering dn yngre kunder. En kunds syn pa nedatrisken dndras
generellt 6ver tid. Denna adndring adr nagot som banker generellt uppmuntrar
till eftersom transaktioner och analysarbete genererar inkomster.

5.2 “Anonym”, Bolag 1

Aven “Anonym”, som arbetar inom Private Banking pa en av Sveriges ledande
firmor inom finansiell radgivning, tycker att det verkar rimligt att indexfonder
har lagre nedatrisk an investmentbolag, eftersom indexen generellt har manga
fler innehav som dessutom ar jamnare fordelade &n i investmentbolagen. Han
forklarar att nedatrisken ar mycket viktig i deras privatradgivning och att VaR
ar deras primara metod for att berdkna och presentera risk i kundportfoljer.
Riskmattet uppdateras kvartalsvis och han menar att det ar ett effektivt satt
att spegla aktie- och rantemarknadens forvantningar for kursrorelser pa kort
och lang sikt.

Vidare forklarar “Anonym” att kunden i forsta hand bestammer sin egen riskvil-
ja och att Bolag 1 efter en grundforstaelse for denna tillsammans med kunden
arbetar fram en mer detaljerad riskprofilering. Internt har de ett rating-system
som gronmarkerar lagriskinvesteringar, vilka syftar till att utgora en stor andel
av en kunds portfolj. “Anonym” berattar ocksa att de arbetar med att analysera
nedatrisk genom konsensusprognoser, varderingsmodeller och samarbetspart-
ners i form av investmentbanker och fondforvaltare.

“Anonym” bidrar med en intressant iakttagelse kring sparares intresse kring
aktie- och indexfonder samt hur mé&n och kvinnor skiljer sig vid hallbarhets-
sparande. Han beréattar att aktiefonder under 2020 visat storst nettoinflode av
alla fondkategorier i Sverige, med drygt 66 miljarder kronor i nettosparande.
Under samma period visade sig indexfonder vara mindre populdra da de hade
ett nettosparande pa 16 miljarder kronor. Blandfonder och hedgefonder, som
klassas som lagriskplaceringar, hade ett nettoutflode pa ungefar 15 miljarder
kronor respektive 11 miljarder kronor. Vad géller méans och kvinnors resone-
mang kring hallbara placeringar hanvisar “Anonym” till branchorganisationen

46



5. Perspektiv fran industrin

Swedish Investment Fund Association och en av deras rapporter. Rapporten
visar att andelen kvinnor som investerar hallbart har minskat medan andelen
man har okat sedan undersokningen aret tidigare. Enligt rapporten uppger
kvinnor ofta att det ar svart att avgora vad som ar héallbart, vilket kan vara en
anledning till minskningen. For mannen handlar det i stallet om missuppfatt-
ningen att en annan inriktning pa sparandet skulle ge en hogre avkastning.
Trots forandringarna visar rapporten att minst 36 % av de som valt en fond
pa grund av hallbarhet ar kvinnor och minst 28 % &ar mén.
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6

Diskussion

Studiens forsta tva fragestallningar kan utlasas direkt genom att studera
Kapitel 4. En ansats till forklaring av varfor resultatet ser ut som det gor ges i
Avsnitt 6.1. Till skillnad fran den forsta och andra fragestallningen kan inte
studiens tredje fragestiallning entydigt besvaras genom att studera Kapitel 4.
I Avsnitt 6.2 ges darfor en diskussion kring olika aspekter av varfor en lagre
nedatrisk i indexsparande inte alltid ar fordelaktigt. I Kapitel 3 presenteras
och diskuteras metoderna som anvéants for att uppna studiens resultat. Avsnitt
6.3 kommer vidare berora hur studiens metoder kan paverka resultatet. Vidare
presenteras flera intressanta forslag till fortsatt forskning i Avsnitt 6.4, som ar
kopplade till denna studie.

6.1 Storleken pa nedatrisken

Vad som i stora drag gar att utlasa fran tabellerna i Kapitel 4 ar att de be-
raknade riskmatten, med sa lite som ett enda undantag, ar lagst for nagon
av de tva studerade indexen for alla tidshorisonter, konfidensgrader och be-
rakningsmetoder. Undantaget, som indirekt kommer belysas i samband med
senare diskussion om eventuella felkéllor, infaller for veckolig ES med hogsta
mojliga konfidensgrad beraknat med POT-metoden. Skillnaderna i nedatrisk
som pavisas kan med storsta sannolikhet hanforas till det faktum att de bada
indexen ar betydligt mer diversifierade &n de enskilda investmentbolagen. De
studerade indexen foljer, som tidigare namnts i Avsnitt 3.5, hela Stockholmsbor-
sen respektive de 30 mest omsatta aktierna pa densamma och uppnar darmed
en hog grad av diversifiering. Investmentbolag ar emellertid ocksa diversifi-
erade, om an i mindre utstrackning an valda borsindex, sa tillvida att dess
underliggande innehav bestar av flertalet olika bolag. En foljd av att indexen
ar mer diversifierade 4n investmentbolagen ar att de sistndmnda sannolikt
drabbas hardare av exempelvis hallbarhetsskandaler i de underliggande in-
nehaven. Resonemanget vilar dock pa antagandet att det finns ett tillrackligt
starkt samband mellan investmentbolagets och dess underliggande innehavs
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kursrorelser och prestationer.

Ett intresseviackande resultat kopplat till diversifiering ar att den berdknade
nedatrisken for OMXS30 och OMXS ar snarlika och i vissa fall mindre for det
forstndmnda. De erhallna resultaten pavisar darmed att det lar finnas en punkt
da ytterligare diversifiering inom Stockholmsborsen inte medfor lagre risk.
En tankbar orsak till det noterade sambandet ar att OMXS omfattar mindre,
mer riskfyllda, bolag &n OMXS30 vilket helt enkelt vager upp for det faktum
att innehavet 4r mindre koncentrerat. Med det sagt ar det inte sdkert att de
bada indexen ar fullstiandigt diversifierade och att den risk som berédknats
helt och hallet ar systematisk. Det gar exempelvis att argumentera for att den
geografiska spridningen kan utokas mot bakgrund av att alla bolag som ingar
i respektive index har samma borshemvist.

Om det ar nagot av de enskilda investmentbolagen som kan konkurrera med
index i form av lag nedatrisk ar det Lundbergforetagen. Detta faktum kan
utlasas ur tabellerna i Kapitel 4. Aven om studien inte syftar till att besvara
varfor vissa investmentbolag uppvisar en hogre nedatrisk 4n andra ar det
intressant att atminstone gora en ansats till en forklaring. Pa Lundbergforeta-
gens hemsida kan det utlasas att nastan 20 % av bolagets portfoljvarde bestar
av Holmen som ar verksamma inom skogsindustrin. Vidare ar ungefar 25 %
av Lundbergforetagens portfoljvarde investerat i fastighetsbolag. Bade skog
och fastigheter kan anses vara relativt stabila verksamheter. Industrivarden,
som ocksa har manga stabila bolag, utgor dessutom runt 20 % av portfolj-
vardet i Lundbergforetagen. Sammantaget verkar dgandet av dessa relativt
konjunkturokéansliga portfoljbolag leda till en 1ag nedatrisk som i manga fall
kan mata sig med risken att investera i ett index. Det ar ocksa intressant att,
som en forlangning av ovan diskussion kring diversifiering, konstatera att
Lundbergsforetagen med runt 80 % av portfoljvardet investerat i fem bolag
uppvisar en likvardig risk med OMXS dér runt 300 bolag ingér.

Foregaende stycken behandlar hur nedatrisken i svenska borsindex och invest-
mentbolag forhaller sig till varandra. Mot bakgrund av de tva forsta fragestall-
ningarna aterstar det att diskutera hur stor nedatrisken ar i absoluta tal. Det
mest sjalvklara samband som kan noteras for alla de studerade tillgangarna
ar att for en given konfidensgrad och berdkningsmetod ar vardet pa ES alltid
storre an eller lika med motsvarande varde pa VaR. I skenet av de definitioner
som presenterades i Avsnitt 2.4.5 ter det sig uppenbart att s& méaste vara fallet
eftersom ES for en given konfidensgrad beskriver vantevardet pa forlusten givet
att motsvarande viarde pa VaR har overskridits. Vad som ocksa kan noteras vid
jamforelse av de olika berakningsmetoderna &r att resultaten blir mer extrema
vid anvandandet av BM-metoden &n POT-metoden. Forklaringen ligger i att
de tvd metoderna helt enkelt &mnar att beskriva tva olika typer av utfall,
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vilka beskrivs narmare i Avsnitt 2.5 och 4.1. Resultaten fran BM-metoden
beskriver de mest extrema handelserna som intraffar nagon gang i ett block
medan resultaten fran POT-metoden beskriver handelser som kan ske vid en
godtycklig tidpunkt. Med andra ord &ar de utfall som beskrivs med BM-metoden
per definition mer extrema &n de utfall som beskrivs med POT-metoden och
darmed ar de observerade skillnaderna helt i linje med forvantan.

Vid forsta anblick kan de risker som presenteras i tabellerna i Kapitel 4 i vissa
fall forefalla hapnadsviackande hoga; det forekommer exempelvis fall dar ES for
veckoliga forluster berdknade med BM metoden overskrider 60 %, se Tabell 4.6.
Det ska dock betéankas att med tidshorisont och blocklangd pa fem respektive 40
handelsdagar och konfidensgrad 99.9 % beskriver resultatet den mest extrema
veckoliga avkastningen i ett fyrtiodagarsblock bland 1000 pa varandra foljande
block, givet att denna avkastning har passerat troskelvardet VaRgg g ¢,. Med
andra ord innebér det att en nedgang av denna storlek forvantas ske en gang
var 8 000:e vecka, eller 154:e ar, under forutsattning att ett redan extremt
troskelvarde ar passerat. Darmed ar resultatet inte s hdpnadsviackande hogt
som det vid forsta anblick ter sig.

6.2 Vad bor en smasparare investera i?

Mot bakgrund av foregdende diskussion gar det inte att entydigt besvara
vilken av de studerade tillgdngarna en smasparare bor investera i. Det ar
emellertid mojligt att, med hansyn till beraknad nedatrisk, besvara fragan
om vilket tillgangsslag som bor viljas. Med enbart den aspekten i atanke
uppvisar namligen nagot av de tva borsindexen, som tidigare namnt, lagst risk
for i princip samtliga berakningsmetoder och konfidensgrader vilket ocksa ar
i linje med den information som erhoélls via intervjuer med branschaktorer.
Fragan som behandlas kraver dock att klart fler aspekter &n endast beraknad
nedatrisk beaktas.

En av dessa aspekter ar vilka teorier och marknadshypoteser som svaret ska
grundas i. Enligt den effektiva marknadshypotesen, som redogors for i Avsnitt
2.3, ar det omojligt att pa sikt uppna overavkastning och darmed sla index.
Med denna utgangspunkt bor en smasparare investera i borsindex eftersom ris-
ken saledes minimeras utan att pa sikt paverka den forviantade avkastningen.
Enligt beteendeekonomin, & andra sidan, existerar irrationalitet pA markna-
den och som foljd ar 6veravkastning en mojlighet. Beroende pa riskattityd
och malsattning kan det saledes lampa sig for en sméasparare att investera i
investmentbolag eftersom enda chansen att astadkomma béattre avkastning
an index ar att i ndgon utstrackning avvika fran det. Under antagandet att
overavkastning gar att uppnd med mer 4n bara slumpen ar det mojligt for
en investerare att skapa sig en fordel relativt index genom att vara kunnig
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och informationssokande. Det a4r exempelvis tankbart att en investerare kan
skaffa sig en fordel genom att utnyttja det faktum att det inte dnnu finns
standardiserade metoder for hallbarhetsrapportering som skapar tydlighet
kring jamforbarhet mellan foretag. En sddan investerare kan sedan utnyttja
informationsovertaget till att avvika fran index i avseendet att ohallbara fore-
tag utesluts och darmed skaffa sig en fordel gentemot index. Effekterna av den
nuvarande bristen pa standardiserade metoder for hallbarhetsrapportering
visar sig i industrin da “Anonym” i Avsnitt 5.2 berattar om foljderna kring
privatpersoners oformaga att bedoma foretags hallbarhetsarbete.

Det finns alltsa fler metoder an diversifiering for att minimera risk; om tanken
med diversifiering ar att minimera risken som exempelvis en hallbarhetsskan-
dal medfor genom att gora innehavet mindre koncentrerat ar tanken med att
skaffa sig informationsovertag istallet att minimera risken genom att undvika
skandalen helt och hallet. Mojligheten att pa tidigare namnda vis undvika
ohallbara foretag ar mycket storre vid investering i investmentbolag 4n i index
och darmed kan det, for en smasparare med ovan namnda strategi, vara lampli-
gare att investera i investmentbolag &n index. Det ar emellertid intressant att
diskutera huruvida en sadan strategi kommer ga att tillampa dven i framtiden.
I takt med att hallbarhetsredovisning blir mer standardiserad och reglerad ar
det tankbart att ett informationsovertag, och foljaktligen aven 6veravkastning,
blir svarare att uppna. Att den breda massan blir mer utbildad géallande ESG
och hallbarhet kan samtidigt tdnkas minska risken kopplad till ESG samman-
taget, vilket i sa fall skulle innebara att den berdknade risken som pavisats i
studien pa sikt kommer att minska.

En annan intressant aspekt ar forhallandet mellan uppéat- och nedatrisk. Storre
nedatrisk medfor inte obonhorligen storre uppatrisk och fragan som féljer
ar om den ytterligare nedatrisk som en investering i ett investmentbolag ar
forknippad med i forhallande till borsindex ar motiverad. Vilken tillgang en
smasparare bor investera i beror aven pa dennes riskattityd. Enligt ovan stycke
gar det att skapa overavkastning gentemot index vid en investering i en mer
riskfull investering, sdsom ett investmentbolag. Saledes ar fragestallningen om
vad en smasparare bor investera i alltfor generellt stalld for att kunna ge ett
entydigt svar. Jacob Lignell pa Nordea menar att yngre personer ar ett exempel
pa smasparare som uppskattar en hogre riskprofil, vilket presenterades i
Avsnitt 5.1. Denna hogre riskprofil &r mer motiverad for unga personer da
volatilitet spelar mindre roll i ett livslangt sparande 4n sparande till pension i
60-arsaldern. Alltsa kan det argumenteras for att tillampningen for studien
innebar att aldre personer generellt bor kopa mer indexfonder men att det
for yngre personer kan vara vart att ta den hogre risken som investeringar
i investmentbolag innebéar. Lignell bedomer dven att méan generellt ar mer
riskbenédgna. Har finns dock inga rationella argument for att man bor spara
mer i investmentbolag, forutom viljan att ta en hogre risk.

52



6. Diskussion

6.3 Felkallor

Vid hoga konfidensgrader behandlas handelser som ar valdigt extrema och
om handelsen som analyseras i sin tur stracker sig 6ver flera dagar, veckor
eller rentav kvartal medfor det att tidsramen snabbt vaxer sig valdigt stor.
Ett problem som d& kan uppsta ar att den insamlade data som utgor grunden
for analysen kommer fran en tidsperiod som ér valdigt liten i forhallande till
den tidsperiod som hindelsen ar tankt att intraffa inom, vilket ar aktuellt for
studien eftersom vissa av resultaten behandlar handelser som sker en gang
var 154:e ar medan tidsperioden for den insamlade datan ar 15 ar. Eftersom
bada de metoder som anvénts i studien dessutom filtrerar ut stora delar av den
insamlade datan, se Avsnitt 2.5.1-2.5.2, innebér det i slutdndan att valdigt fa
méatpunkter anviands till att uppskatta dessa oerhort extrema handelser. Gene-
rellt kan darmed konstateras att resultaten som berdaknas med konfidensgrad
99.9 % loper storst risk att vara felaktiga.

Det finns aven felkallor kopplade till de fordelningsfunktioner som anvands
i studien. I Avsnitt 2.5.1 namndes att parameterestimering i form av ML-
metoden genererar traffsikra resultat om antalet anvanda matpunkter 6ver-
skrider 50. Nar tidshorisonten for avkastningen ar fem handelsdagar och
POT-metoden anvands nyttjas emellertid endast 25 méatpunkter vid paramete-
restimeringen. Mot bakgrund av den teori som presenterades i Avsnitt 2.5.1
bor sdledes dessa resultat studeras med relativt stor forsiktighet. En annan
felkalla kopplad till de anvanda fordelningsfunktionerna ar de matematiska
begransningar de omfattas av. Extrema handelser representeras i "svansen”
av tathetsfunktionen. P4 grund av dess matematiska form ar vardet pa tat-
hetsfunktionerna avtagande i svansarna vilket i verkligheten motsvaras av
att ju extremare hindelsen ar, desto mindre ar sannolikheten att den intraf-
far. Histogrammen for storsta veckoliga forluster som presenteras i Bilaga D
antyder att det finns skal att ifrdgasatta om ett sddant antagande ar rimligt.
Faktum ar att det for samtliga tillgangar finns atminstone ett intervall langre
ut i svansen som innehaller fler utfall an tidigare i svansen. Exempelvis ar det
i den insamlade datan vanligare att den storsta veckoliga forlusten for OMXS
befinner sig i intervallet 20-25 % an i intervallet 15-20 %, vilket illustreras i
Figur D.11i Bilaga D.

En sista felkidlla som kan vara vard att namna ar att resultaten inte ar juste-
rade for den kurspaverkan som intraffar i samband med aktieutdelning. Nar
aktien inte langre handlas med ratt till utdelning sker i regel en kursnedgang,
vilket i BM-metoden kan utgora ett block maxima och i POT-metoden en 6ver-
skridelse av valt troskelviarde. Nedgangarna, som egentligen inte dr nagon
forlust for Agarna, riskerar darmed att anviandas for berdkningen av de olika
riskmatten. Eftersom utdelningar i regel endast sker en gang per ar bedoms
foreteelsens inverkan pa resultatet vara forsumbar. Gemensamt for alla ovan
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namnda felkallor ar att de pa nagot satt paverkar hur val den modellerade
fordelningsfunktionen representerar den verkliga risken. For att sédkerstalla
att sa ar fallet kan de QQ-plottar som delges i Bilaga C anvandas; desto battre
de bla markorerna och den roda, rata linjen foljer varandra, desto battre lyckas
fordelningsfunktionen representera den insamlade datan.

6.4 Forslag pa fortsatt forskning

Finansiell risk ar som tidigare namnt valdigt omfattande och det finns nast
intill obegransade mojligheter att finna nya ingdngsvinklar och fragestallning-
ar for fortsatt forskning. I denna rapport har de kvantitativa risker som ar
forknippade med en investering i ett antal olika investmentbolag och borsindex
berdknats och analyserats baserat pa historisk data. Emellertid gjordes ingen
ansats till att undersoka vad som faktiskt orsakar en kraftig kursnedgang
och vilka konsekvenser det orsakar for smasparare. Ett omrade for framtida
forskning som kan bidra ytterligare till forstaelsen for finansiell risk skulle
darfor kunna vara att studera vilka underliggande faktorer som i storst ut-
strackning orsakar kraftiga kursnedgangar och om de med forhgjd medvetenhet
kan undvikas. Exempel pa tankbara faktorer for de tillgdngar som analyserats
i denna studie ar skandaler kopplade till ESG eller hur val de underliggande
innehaven presterar. En annan faktor som ar mer omfattande, men likval ar
kopplad till hur ett investmentbolag eller borsindex presterar, ar forekomsten
av finanskriser eller borskrascher. Det kan darmed vara av intresse att analy-
sera vad som utloser en borskrasch och om det finns nagon trend i hur ofta de
forekommer for att ddarigenom kunna gora mer traffsakra berakningar av de
riskmatt som behandlats i denna rapport.

I studiens inledning beskrevs kortfattat den panik som smasparare upplever
i anknytning till att vardet av en tillgdng drastiskt sjunker. Ett omrade som
darmed kan vara intressant att analysera vidare ar hur privatpersoner agerar
i samband med kraftiga nedgangar och vilka kursrorelser det orsakar for olika
typer av tillgangar. I forlangningen kan det dven vara intressant att studera
om det finns nagon efterfoljande ekonomisk effekt av ett sddant beteende,
exempelvis genom att en stor forlust avskracker smasparare fran framtida
investeringar och diarmed orsakar en temporar eller permanent utebliven
vardeokning.

I studien diskuteras kortfattat forhallandet mellan avkastning och risk utan
att beraknas. For vidare forskning vore det darfor intressant att undersoka
exempelvis om en hogre totalavkastning kan tankas vaga upp emot den relativt
hogre risken i investmentbolag.
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Studien syftar som sagt till att analysera nedatrisk i svenska smasparares
finansiella investeringar. For att uppfylla detta syftet undersoker studien nedéat-
risk kopplade till sparande i ett investmentbolag respektive ett index eftersom
det ar tva vanliga typer av sparanden i sverige. Forslag till vidare forskning ar
att konstruera en egen portfolj som representerar den genomsnittlige sméaspa-
raren och utifran denna portfolj berakna VaR och ES. Pa sa siatt tas analysen
vidare genom att nedatrisk for den genomsnittlige smaspararens portfolj da
undersoks.
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Slutsats

Utifran syftet med studien har nedatrisken i svenska investmentbolag och
index undersokts for att ta reda pa vilket tillgdngsslag som har storst nedatrisk
samt hur smasparare bor investera. De tva olika tillgadngsslagen ar vanliga
bland svenska smasparare och antas utgora en betydande del av en smaspara-
res finansiella tillgdngar. Resultatet visar att nedatrisken, for praktiskt taget
alla kombinationer av konfidensgrader, tidshorisonter och berdkningsmeto-
der, ar lagre i nagot av de tva indexen &n i investmentbolagen. Ett enskilt
investmentbolag som har likvardig riskniva som index ar Lundbergforetagen.

I studien har det framkommit att det finns manga aspekter att beakta vid val
av investering; det ar inte mojligt att ge ett generellt svar pa hur en enskild
smasparare bor investera. Resultatet pekar pa att de svenska smasparare
som vill minimera sin risk gor bast i att investera i ett index. En investering
i investmentbolaget Lundbergforetagen kan vara ett likvardigt alternativ da
bolaget ocksa uppvisar en lag risk. For vissa grupper av investerare som ryms
i smaspararbegreppet kan det, trots en hogre risk, vara vart att investera i
investmentbolag eftersom en sadan investering har majlighet till hogre av-
kastning. Exempelvis yngre personer som har mycket tid pa sig att vinna
tillbaka sina pengar vid en eventuell forlust bor 6vervaga ett sddant investe-
ringsbeslut. Investeringar i investmentbolag skapar ocksa en storre mojlighet
for ESG-vanliga investeringar eftersom mojligheten har ar storre att gora ett
snavt urval. Ett sddant urval kan, givet en storre kunskap om omradet an
genomsnittsinvesteraren, skapa overavkastning gentemot jamforelseindexet.
Overavkastning ar dock endast mdajligt att Astadkomma vid ett antagande att
den fullstéandigt effektiva marknaden inte existerar.
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A

Berikning(-ar)

Antag att X ar ett aktiepris. En 80 %-ig nedgdng innebar att 20 % av X aterstar:
X-(1-0,8)=0,2X (A.1)

For att komma tillbaka till X kravs att:
0,2X u=X (A.2)

dar u motsvarar uppgangen som maste ske. Observera att « = 1 innebar att
aktiepriset inte ror pa sig. Darmed innebar « = 2 en 6kning om 100 %. Vilket

ger:
X

U= gax 0
darmed innebar det att en uppgang om 400 % maste ske for att atervianda till
X i denna riakneexercis.

(A.3)

Tabell A.1 visar vilka uppgangar som kravs for nagra ytterligare nedgangar,
for att komma tillbaka till det ursprungliga vardet.

Tabell A.1: Uppgangar som kravs for att aterstalla aktiekursen.

Nedgang Uppgang

25 % 33 %
50 % 100 %
60 % 150 %
80 % 400 %
90 % 900 %




A. Beridkning(-ar)

II



B

Intervjumall

Studien har kommit fram till att nedatrisken i index generellt &r léagre &n i
investmentbolag. Ar detta i linje med vad era tankar och rekommendationer
anger kring tillgdngarna?

Hur skiljer sig riskaversion och vilja att ta risk bland kunder med avseende pa
alder och kon?

Hur ger ni rekommendationer (med avseende pa investmentbolag och index)
utifran vilken riskprofil olika malgrupper har

Vad rekommenderar ni generellt till en typisk kund med medelriskvilja?
Hur viktigt ar det med nedatrisk i er radgivning?

Ar det kunden som helt avgér sin riskvilja eller ar det nagot ni tillsammans
arbetar fram?

III



B. Intervjumall

v



C

QQ-plots

Som kapitlet antyder presenteras haruti s.k. qq-plottar for bAde BM, som antas
vara GEV-fordelat, och POT, som antas vara GP-fordelat. Figurerna visar hur
val den empiriska datan 6verrensstammer med parametriseringen.
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D

Histogram

Som kapitlet antyder presenteras har en lang harang av histogram over av-
kastning for olika tillgangar 6ver olika tidsintervall.
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