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Sammanfattning

Problemdiskussion: | takt med ett 6kat intresse for ett sparande i fonder, dgnas ocksa mer tid
och utrymme till diskussioner kring de olika forvaltningsavgifter som férvaltarna debiterar
spararna. Enligt statistik fran Fondbolagens Férening sa tenderar hogavgiftsfonder att ta i
ansprak en betydande del av spararnas kapital pa lang sikt. Indexfonder ar en fondkategori som
har 6kat i popularitet den senaste tiden, da denna typ av fond anses vara en trygg, billig och bra
investering som inte heller forutsatter ndgon storre aktivitet. Indexfonder kan ha
avgiftsstrukturer av valdigt varierande slag och vi staller oss fragande till varfor avgifterna
tenderar att ga isar sa mycket for en investeringsform som kdnnetecknas av en lag arbetsinsats.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att utfora en komparativ studie med avsikt att undersoka
om det medfor nagot extra varde att investera i en indexfond som tar ut en avgift. Vi
undersoker hypotesen huruvida indexfonder med en 1ag avgift ar en battre investering an
fonder med en hog avgift.

Avgrdnsningar: Studien behandlar enbart olika indexfonder som inhamtats via Morningstar
Directs databas. Detta ar indexfonder som finns tillgangliga aven for vanliga smasparare.
Kriterierna for de utvalda fonderna var att de ska ha funnits i atminstone ett kalenderar, men
framforallt har undersoks fonder som har funnits i fem ar eller fler. Vid urvalet av fonder sa
valdes fonder ut som hade en stor variation i avgift, for att pa sa satt tacka ett stérre spann och
darmed bidra till en riktigare och mer aktuell studie.

Metod: En kvantitativ studie utférdes dar 26 stycken indexfonder valdes ut, vidare gjordes en
komparativ undersokning. Var ansats att gora en komparativ studie féranledde en identifiering
och utvardering av ett storre urval fonder. Darfor ter det sig naturligt att vi i syfte att na vart
mal anvanda en deduktiv ansats dar vi utifran valda, relevanta teorier férsoker gora
forutsagelser eller visa pa samband i den insamlade empirin. Dessa forutsagelser forsoker vi
sedan applicera pa insamlad fakta.

Slutsatser: Sammanfattningsvis drar vi slutsatsen att nagot samband mellan avgifter och
prestation inte finns nar vi enbart tittar pa dessa tva aspekter. Vi forkastar mothypotesen att
dyrare indexfonder ar ett battre investeringsalternativ, samtidigt har vi inte kunnat forkasta
hypotesen att dyrare indexfonder replikerar battre. En billigare indexfond kommer i
forlangningen innebéra en storre behallning av vinsten och det billiga alternativet ar ocksa
battre vad galler replikeringen.
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1. Inledning

| uppsatsens inledande kapitel presenterar vi forskningsimnet som ligger till grund fér studien.
Vi introducerar varfér problematiken dr intressant och den bakgrund varifrén vdar
problemdiskussion har vixt fram. Kapitlet slutar med att syfte och de avgrénsningar vi har valt
att géra forklaras.

1.1 Bakgrund

Fonder ar idag nagot som berdr hela den svenska befolkningen i vuxen alder® och betraktas av
manga som en sjalvklar sparform. Enligt statistik fran Fondbolagens férening (2014a) sa
placerar sa mycket som 99 % av svenskarna indirekt i fonder via det svenska pensionssystemet
och 76 % aven om vi vdljer att exkludera premie- pensionsspararna.

Som sparare idag stalls man direkt infor en rad olika tillvagagangssatt vad galler sitt sparande.
Det finns idag otaliga mangder av investeringsalternativ som stracker sig fran vanliga
aktieplaceringar till olika typer av fonder, optioner, derivat mm.

Fondmarknaden utgoér inget undantag och kdannetecknas idag av ett enormt utbud av diverse
olika fonder, daribland aktiefonder, rantefonder, blandfonder och dven sa kallade specialfonder
eller alternativa placeringar. Aktiefonder utgér den vanligaste formen av de namnda
fondtyperna och ska enligt lagkrav innehalla minst 16 stycken olika underliggande aktier dar
max 85 % av fondféormogenheten far placeras i aktier. Fonder erbjuder saledes en enkel och
effektfull riskspridning jamfort med en direkt investering i en enskild aktie. (Fondkollen, 2014)

Ett annat alternativ ar sa kallade rantefonder dar innehallet enbart ar olika typer av
rantebadrande instrument, sa som obligationer, utgivna av antingen féretag, kommuner eller av
staten. Utdver rantefonderna finns daven blandfonder. Dessa utgors av en kombination av
rantebarande papper och underliggande aktieinvesteringar.

Dessutom finns det dven alternativa placeringar, sa som t.ex. hedgefonder. Hedgefonder har
Okat markant i popularitet sedan 1990-talets, da dessa skall erbjuda absolut avkastning dven i
turbulenta tider, i och med mycket friare placeringsregler. (McCrary, 2002)

De val man stélls infor i sitt fondsparande idag ar ofta baserat pa de olika preferenser som utgor
grunden for ens investeringar. Ett stallningstagande till hur pass aktiv investeraren vill vara och
vilken placeringshorisont denne @mnar ha ar ofta nagot som féranleder ett val av investering.

1 ° .0 °
Med vuxen alder menas personer i aldrarna 18-76 ar.



Enligt Fondbolagens Forening (2014) anser ocksa majoriteten av fondsparare att ett av de
viktigare beslutsunderlagen ar den avgift som fondférvaltarna tar ut. Denna avgift far allt storre
betydelse i och med att de flesta sparare har en nagot langre tidshorisont for sitt fondsparande,
vanligtvis cirka 10 ar. Avgifterna 6kar progressivt i och med att fondférmogenheten okar,
saledes ar det inte ovanligt att ett fondsparande pa lang sikt tenderar att bli ratt dyrt for
fondspararen. Detta kan visualiseras genom att studera Norman-beloppet (Morningstar, 2014).

Som fondsparare idag kan man valja mellan passiv eller aktiv férvaltning av sina investeringar.
En passiv forvaltning kan liknas med en investering i en sa kallad indexfond, dar fonden har som
mal att folja ett visst marknadsindex sa exakt som mojligt. En indexfond skall alltsa férsoka
aterspegla den exakta utvecklingen pa en viss marknad, till exempel OMXS30°. Dessa typer av
fonder innebar generellt ocksa valdigt 1aga avgifter, ibland inga, for investeraren da den som
forvaltar indexfonden undviker valdigt mycket arbete i och med att denne enbart ska félja ett
marknadsindex och inte sjalv behover lagga nagot arbete pa egna analyser, prognoser och
rekommendationer (Fondbolagens Forening, 2014b).

Trots denna, i allra hogsta grad passiva forvaltningsform, sa ar det oerhort vanligt
forekommande att manga forvaltare av indexfonder till trots tar ut en avgift som skulle kunna
anses osedvanligt hog for den passiva investeringen. Huruvida vilken niva av avgift som ar
skaligt att ta ut, ar nagot som tal att ifragasattas. | synnerhet nar det finns teorier sa som den
effektiva marknadshypotesen som enkelt sammanfattat talar om att det finns inga mojligheter
att forsoka sla index, da indexpriset alltid till fullo speglar den information som finns tillganglig
pa marknaden. Detta leder oss till att ifrdgasatta forvaltningsavgifternas existens. Vad betalar
du for egentligen och ar det motiverat att ta ut en avgift for ndgot som ar passivt och enligt
namnda teorier inte levererar nagot extra mervarde till den enskilda fondspararen
(Fondbolagens Forening, 2014b).

1.2 Problemdiskussion

| takt med det 6kade intresset for sparande i olika fonder sa tvingas man ocksa ge mer utrymme
till diskussioner kring de olika forvaltningsavgifter som tas ut av fondférvaltarna. Statistik fran
Fondbolagens forening visar att forvaltningsavgifter tenderar att ta i ansprak en storre del av

> OMXS30 bestiende av de 30 mest omsatta aktierna pa var svenska bors.



det investerade kapitalet pa lang sikt och det uppstar 6kade kostnader och en hel del spi/l3 som
ett direkt resultat av avgifterna. (Fondbolagens Férening, 2014b)

Tabell 1. Férvaltningsavgifter

Ar Startkapital Avkastning Med avkastning Avgift Efter avgift

1  10000,00 5% 10500,00 157,50  10342,50

2 10342,50 5% 10859,63 162,89  10696,73

3 10696,73 5% 11231,57 168,47  11063,09

4 11063,09 5% 11616,24 174,24  11442,00

5 11442,00 5% 12014,10 180,21  11833,89

6  11833,89 5% 12425,58 186,38  12239,20

7  12239,20 5% 12851,16 192,77  12658,39

8  12658,39 5% 13291,31 199,37  13091,94

9 13091,94 5% 13746,54 206,20  13540,34

10  13540,34 5% 14217,36 213,26 14004,10
Summa avgifter 1841,30

Tabellen visar hur mycket av det investerade kapitalet som gar till avgifter.

For att visa pa hur mycket kapital som faktiskt tas i ansprak av forvaltningsavgifterna pa lang
sikt sa har vi gjort denna tabell som ni ser ovan. Har har vi antagit ett initialt sparbelopp pa 10
000 kronor och en arlig vardedkning av fem procent. Vidare har vi ocksa antagit en fiktiv avgift
om 1.5 procent per ar vilket ar att jamfora med en genomsnittlig avgift for en aktivt forvaltad
fond.

Pa tio ars sikt kan vi konstatera att den totala avkastningen innan avgifter blir 5 845,40 kronor,
av detta sa har man dragit av 1 841,30 kr i avgifter. Vilket i procent motsvarar 31.5 % av vinsten.
Av fondspararens vinst sa tar alltsa fondforvaltaren, helt riskfritt, ut nastan en tredjedel av
investerarens vinst. Det ar detta forfarande som vi anser ar intressant att belysa.

Att manga av Sveriges fondsparare idag sparar i aktivt forvaltade fonder ar ingen hemlighet.
Statistik fran Fondbolagens férening visar att av den totala fondférmoégenheten sa ar enbart
narmare 11 % av formodgenheten placerad i diverse indexfonder och bland dessa 11 % sa finns
det ett stort utbud av indexfonder som ar avgiftsbelagda. Man leds till fragan om hur det
kommer sig att sa manga av fondspararna placerar i avgiftsbelagda indexfonder nar det finns

3 Spill 4r att betrakta som en alternativkostnad for investeringen. Avgifterna hade istéllet kunnat generera
ytterligare kapital for investeraren vore de placerade i en gratis indexfond.



indexfonder som ar avgiftsfria eller nastintill avgiftsfria. Vad betalar spararna fér egentligen och
ar det en bra investering? (Fondbolagens Forening, 2014b)

For att stdlla det hela pa sin spets sa kan man fraga sig om det ar motiverat att man betalar
dessa hoga avgifter nar det finns andra billigare alternativ pa marknaden. Detta i synnerhet om
vi lutar oss mot Famas teori om den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970) som sager att
det inte ar mojligt att pa lang sikt overtraffa index, da index i pris alltid aterspeglar den
information som finns tillgdnglig pa en effektiv marknad. Han menar kort sammanfattat att
marknaden ar perfekt och det finns ingen som pa lang sikt kan évertraffa marknaden da all
information ar effektiv och tillganglig for alla.

Med denna studie avser vi belysa om det finns ndgot samband mellan avgifter och avkastning.
Har en avgiftsbelagd indexfond levererat battre eller samre, i jamforelse med en indexfond som
inte ar avgiftsbelagd. Indexfonders framsta uppgift ar att spegla ett valt jamforelseindex sa
exakt som majligt. Avanza Zero som till exempel ar en helt avgiftsfri indexfond utgiven av
Avanza bank, skall i storsta mojliga man forsdka spegla det svenska SIXRX30 indexet, sa att en
investering i nagot av alternativen i realiteten skall innebara exakt samma utveckling och
mojliga avkastning. Alternativen ska vara likvardiga. (Avanza, 2014)

Vad exakt dr det da man betalar fér ndar man valjer en avgiftsbelagd indexfond? Far man som
fondsparare nagot mervarde av den kostnad man upplater sig att betala?

Mojligheten att investera i indexfonder torde innebara den maximala uppnaeliga avkastningen
for investerarna om man ska tolka Fama och hans teorier om den effektiva
marknadshypotesen. Passivt forvaltade fonder och framforallt indexfonder som vi valt att
fokusera pa, kdnnetecknas av mycket laga, eller inga forvaltningsavgifter. Detta beror till storsta
del av att indexfonder inte krdver nagon storre arbetsinsats av fondforvaltaren.

Tabell 2. Forvaltningsavgifter for fonder i Sverige.

Farvaltningsavgift for aktiefonder som placerar i Sverige, %

Medel Lagst Hogst
Aktivt forvaltade fonder 1,28 0,20 L75

Indexfonder 0,44 0,00 0,70

Dozl

Avgifterna for indexfonderna varierar dock kraftigt. Utifran ovanstdende tabell hamtad fran
Fondbolagens forening, kan vi utldsa att storleken pa denna avgift kan pendla inom
intervallet 0-0.7%, detta trots den laga arbetsinsats som kravs for indexfonder och trots att den
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forvantade avkastningen bor vara likvardig. Statistiken for tankarna vidare till ytterligare
funderingar. Vad ar det investeraren betalar for nar denna kdper en indexfond med hogre
avgift? Ar det motiverat att betala denna avgift nir de tva till synes identiska
investeringsalternativen borde ge samma avkastning? Vi likstaller problematiken med tva
identiska produkter med exakt likadana attribut, varav den ena kostar pengar och den andra
kostar inga pengar och vi staller oss fragan: Hur kommer det sig?

1.3 Problemformulering

Genom att undersdka indexreplikeringen hos indexfonder med olika avgiftsnivaer vill vi besvara
huruvida det finns ndgot samband mellan avgifter och fondprestationer. Kan det vara pa det
viset att fonder belagda med en hogre avgift ocksa presterar battre? Eller ar det enbart en
hogre avgift man far som sparare i en hogavgiftsfond?

1.4 Syfte

Med anvandandet av tracking error och fondavgifter vill vi med denna uppsats forscka
identifiera om det finns nagot mervarde i att valja en dyrare indexfond, framfor en billigare.
Resultatet av uppsatsen hoppas vi ska kunna bidra till att investerare i indexfonder gor battre
fondval.

Vi undersoker hypotesen om huruvida Indexfonder med en |ag avgift ar en battre investering an
fonder med en hog avgift.

1.5 Avgrdnsningar

Storsta fokus laggs pa att jamfora olika varianter av index och indexfonder som har plockats ut
via Morningstars hemsida och deras databas Morningstar Direct. Kriterier for de utvalda
fonderna ar att de ska ha funnits i atminstone ett kalenderar, men framférallt undersoks fonder
som har funnits i fem ar eller langre. Om de &r dldre dn fem kalenderar anvéandes enbart data
fran de senaste fem kalenderaren 2009-2013.

Vid urvalet av indexfonderna, sa valdes fonder som har en stor variation i férvaltningsavgift, for
att pa sa satt tacka ett storre spann och darmed bidra till en riktigare och mer aktuell studie.



Betraffande avgifterna sa valdes dessa ut efter olika intervaller som pa férhand bestamdes.
Fonder som hamnar utanfor eller mellan intervaller har inte tagits nagon hansyn till.

| syfte att bredda var undersokning nagorlunda sa inkluderades ocksa ett fatal utlandska fonder.
Framforallt ar avsikten att beskriva hur det ser ut pa den svenska fondmarknaden, men for att
fa lite mer djup i studien sa upplevdes det som intressant att dven inkludera ett par fonder fran
den nordamerikanska marknaden och ett fatal fran évriga Europa. Ovriga fonder i véarlden har
inte inkluderats i undersoékningen.

Utover det ovannamnda ska indexfonderna ocksa vara av den typ som anvander sig av sa kallad
traditionell indexing. Vilket kortfattat innebar att man satter ihop indexportféljen sa att den i sa
stor grad som mojligt speglar det jamforda indexet och man tar storsta maojliga hansyn till de
kostnader som kan uppsta och dessa forsoker man minimera.

1.6 Tidigare uppsatser inom émnet

Passiv kontra aktiv fondforvaltning ar ett redan ganska sa exploaterat uppsatsamne bland
svenska universitetsstudenter. Det dr dock fa tidigare studier som har tilldgnats indexfonder
och vi fann vidare ingen uppsats som amnat besvara varfor aven fondavgifterna for denna
kategori kan variera i hog grad. Vidare uppmarksammades det efter att ha last en uppsats av
Hage och Karlsson (2013) att indexfonders prestation mats med Tracking Error (TE). Ett for oss
tidigare okadnt prestationsmatt som senare kom att utgora grundstenen for den studie vi valde
att bedriva. Vi finner darfor var forskningsfraga unik, intressant och att den bidrar till en
relevant diskussion om ett placeringsalternativ som manga investerare saknar kunskap om.
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2. Teori

Uppsatsens ndsta kapitel utgor den teoretiska referensramen for uppsatsen. Hir presenteras de
teorier och statistiska metoder som Idsaren behdéver behdrska fér att underldtta forstaelsen for
studiens évriga delar.

2.1 Vad ér en fond?

Fonder ar ett 6vergripande begrepp for alla typer av andelsfonder som existerar, det skulle
kunna beskrivas som en portfélj dar ett flertal investerare tillgangliggor sina pengar for en
forvaltare. Efter det att investeraren har tillgéngliggjort sina pengar i portfoljen sa upplater man
ansvaret for dessa pengar till fondférvaltaren och det blir istallet hans uppgift att placera
pengarna som finns tillgdngliga i portféljen. Detta gdrs mot en avgift som investeraren betalar
till forvaltaren av fonden. Avgiften ar vanligtvis en mindre procentandel av det totala beloppet
som dr investerat i fonden.

Forvaltaren placerar sedan pengarna utefter en férbestamd investeringsprofil. Denna
investeringsprofil som fonden kdannetecknas av anvands framst for att gora det enklare for
eventuella framtida, samt ocksa nuvarande kunder att forsta vad det &r de har investerat i. Det
framgar till exempel vilken typ av risk man viljer att ta sig an i investerings arbetet och det ger
ocksa indikationer om vad man som investerare kan vanta sig att fa i avkastning. (Fondkollen,
2014)

En investering i en fondandel innebar vanligtvis ett valdigt diversifierat sparande da fonder
enligt lag ar tvungna att placera pengarna i ett flertal underliggande tillgangar. Saledes far man
valdigt latt en god riskspridning i sitt sparande nar man kdper fonder, jamfort med en typisk
aktieinvestering. (Aktiespararna, 2014)
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2.2 Vaad ér en indexfond?

En indexfond ar en fond som investerar i aktier pa ett sadant satt att fondens avkastning
efterliknar det index fonden amnar replikera. Indexfonder ar passivt forvaltade fonder vilket
innebar att forvaltaren inte utfér nagot direkt aktivt arbete. Istallet for att pa egen hand gora
analyser, prognoser och rekommendationer av aktier sa har forvaltaren i uppgift att kopiera det
valda jamforelseindexet i sa hog grad som mojligt.

Sammansattningen av indexfonden ska da besta av samma underliggande aktier som indexet
har och var aktie ska ha samma vikt i fonden som den har i indexet. Detta innebar att det inte
stalls sa mycket krav pa forvaltaren av indexfonden, da denne enbart kopierar
sammansattningen i det valda indexet. Saledes blir ocksa arbetsinsatserna minimala och
kostnader sa som arbetskostnader, kostnad for analyser och annat eventuellt arbete minimeras
ocksa. (Fondbolagen, 2014)

Genom att undvika och minimera sina kostnader kan indexfonder ha valdigt laga avgifter, sa
laga som 0,1 % till 0,75 % men i vissa fall erbjuds indexfonder med sa laga avgifter som 0 %
(Fondbolagen, 2014).

2.2.1 Férvaltning av Indexfonder

e Traditional indexing ar att dga ett representativt antal andelar aktier motsvarande de
aktier som index bestar av, skift i fondens portfélj sker endast nar det underliggande
indexet lagger till nya foretag eller tar bort bestaende foretag fran index (Fondbolagen,
2014).

e Synthetic indexing ar att syntetiskt efterlikna index med andra tillgangar som inte ar
tillgangliga via underliggande index. Syntetisk indexing verkar pa ett litet annorlunda
satt och har andra risker, men sags kunna folja index battre (Fondbolagen, 2014).

e Enhanced indexing ar bade passiv och aktiv investering. Fonder med enhanced indexing
forsoker fortfarande att till mestadels f6lja index, med dem kan utfora aktiva val som
kan 6ka fondens effektivitet genom att minimera kostnader och finna skatteférdelar
(Riepe, 1998).
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2.2.2 Indexfonder, avvikelser fran index

| realitet sa foljer indexfonder index med olika grader av framgang. Anledningen till att en
indexfond inte speglar index perfekt beror pa att ett index inte behéver bara nagra kostnader.
Index ar en pappersportfolj som inte existerar i verkligheten. Indexfonder pa andra sidan maste
ha en riktig portfolj med riktiga underliggande aktieinvesteringar, vilket genererar kostnader i
form av transaktionsavgifter som t.ex. courtage”.

Den avvikelse en indexfond eventuellt har fran sitt underliggande index ar vad som kallas aktiv
risk eller tracking error, om en fond foljer index perfekt sa har den noll baspoang i aktiv risk
eller tracking error. Vanguard som ar en av varldens ledande fondbolag har uttalat att en
indexfond endast bor avvika fem baspoang eller 0,05 % fran index arligen, som hogst, men efter
en studie utférd av Morningstar sa har indexfonder pa S&P 500 en genomsnittlig avvikelse pa
38 baspoang arligen. (Business Week, 2004)

Tracking error definieras som skillnaden i utvecklingen matt som Net Asset Value (NAV), mellan
fonden och index. Nagra av anledningarna till att en indexfond far ett tracking error och pa sa
satt missar delar av potentiell avkastning for sina kunder har flera forklaringar. Till att borja
med sa har en fond kostnader som ett index inte har. Nar fondens investerade kapital forandras
och fonden ska sélja eller kopa aktier sa uppstar transaktionsavgifter.

Andra anledningar till att en fond erhaller ett tracking error kan vara att fondférvaltaren sitter
med kontanter som inte aterinvesteras direkt i fondens aktier, saledes bildas det ett tracking
error ndr alla tillgadngar inte kan ge avkastning. (Weinberg, 2012).

En valskott indexfond kdannetecknas av en stravan att uppna ett Iagt tracking error, det visar att
fonden ar effektivt skott och det ger en mer likvardig avkastning jamfért med index. Det ar
orealistiskt att helt undvika ett tracking error, men det finns satt att minimera det. Ett mer
vanligt satt ar anvandningen av futures kontrakt for att minska kostnaden av de likvida medel
som inte direkt har aterinvesterats.

Nagra av de kostnader som en indexfond har ar enligt Frino ar transaktionskostnader,
kassaflode, anvandandet av utdelning, osdkerheter i jamforelseindexet, foretagens aktivitet,
samt forandringar av foretag pa index. (Frino, 2001)

Transaktionskostnaderna bestar av avgifter som t.ex. courtage som fonden maste betala for att
handla med aktier, men dven implicita kostnader som rorelser av index innan ett kdp faktiskt ar

* M3 klaravgift for en aktietransaktion
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genomfort. Kostnader av kassaflodet bestar i att en fond maste vara likvid nog for att kunna
dela ut pengar till de kunder som viljer att ga ur fonden, att lagga pengar pa hog innebar
implicita kostnader da de pengarna for tillfallet inte generar avkastning vilket de istallet skulle
kunna gora om de var investerade i aktier.

Samma situation uppstar nar kunder investerar ytterligare medel i fonden, dessa medel maste
ocksa direkt investeras i aktier for att minimera det spill som uppstar ndar man har pengarnai
cirkulation.

En storre del av kostnaderna forklaras av det faktum att det underliggande indexet ibland
forandrar sin aktieuppsattning, detta féranleder en omorganisering aven i fonden som maste
balansera om sina investeringar for att fortfarande spegla index sa bra som mojligt. Har uppstar
ocksa mycket av det spill som namnts tidigare, samt kostnader i form av courtage.

2.3 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen, ocksa kallad EMH &r en teori som utvecklades av en
professor i nationalekonomi, vid namn Eugene Fama. Under 1960-1970 talet utvecklade han
teorin som talar om att marknader ar effektiva och att priser, till fullo, alltid reflekterar all
information som finns tillganglig pa marknaden. (Fama, 2002)

Fama talar om borserna som en marknad dar investerare kan allokera sina resurser, i olika
former av dgarandelar, till exempel aktier, obligationer mm. Priset pa dessa tillgangar anser
Fama alltid speglar vad som kan anses vara "det korrekta priset” for den tilltankta tillgangen.
Han talar om att priserna till fullo motsvarar all den information som finns att tillga for
investerare och att det saledes inte finns nagon majlighet att 6vertraffa en marknad. Priserna
kan anses vara den kollektiva uppfattningen av samtliga investerares prisvardering, da alla
investerare anses ha tillgang till ssmma mangd information och saledes bor komma fram till att
priset pa en tillgang till fullo reflekterar all denna information.

Fama delar dock in effektiviteten i tre olika underkategorier, namligen svag effektivitet,
halvstark effektivitet samt stark effektivitet.

Den svaga formen av effektivitet innebar enbart ett aterblickande pa historiska data och

historiska priser. Genom analyser av dessa historiska svangningar i pris 6énskar man forklara
skélet till nuvarande prissvangningar baserat pa antagandet om att “historien upprepar sig”.
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Den halvstarka effektiviteten tar dven hansyn till all ny information som dyker upp pa
marknaden och Fama menar att dven denna information aterfinns i prisbildningen. Denna nya
information ar exempelvis kvartals och arsrapporter, forandringar i aktier sa som splits, samt
annan utgiven information som ar relevant och paverkar foretagens varde.

Den starka effektiviteten innebar att allt som kan paverka prissattningen pa en tillgang redan
har bakats in i priset. Aktiekurser speglar till exempel exakt all information som finns att tillga,
oavsett om denna information ar publik eller inte. Fama menar saledes att till och med
insiderinformation speglas i en kurs och insiders har inte heller de en méjlighet att gora
onormal avkastning. Denna starka effektivitet finns nagra fa undantag till, enligt Fama. Men han
sammanfattar att i valdigt hog grad sa haller daven denna typ av effektivitet.

2.3.1 Den effektiva marknadshypotesen och “Random Walks”

“Random Walks” ar ytterligare en del av Famas teori om den effektiva marknaden. “Random
Walks” som kallat av Fama, forkastar manga av de verktyg som idag anvands for att forsoka
forutspa hur svangningar kommer att ske pa borsen.

Vanligt ar att man anvander sig av sa kallade tekniska analyser, eller “charts” dar man forsoker
genom att anvanda historiska varden for fluktuationer, kartlagga hur borsen kommer att réra
sig. Detta sker genom att man anvander tekniker sa som “head and shoulder” eller stéd och
resistansnivaer. Vidare anvander man ocksa sa kallade fundamentala analyser, dar en
djupgaende granskning av foretagens finanser, kvalitet pa ledning, industriutsikter och
ekonomiska lage gors, i syfte att skapa sig en uppfattning om féretaget har en férmaga att
klattra pa borsen och om det foreligger vinstpotential i foretagens aktier (Fama, 1965, 1970).

Delen om Random Walks forkastar dessa satt att forutspa kursrorelser pa antagandet om att
marknader dr effektiva. Ar en marknad ineffektiv och omvérlden osiker, s finns det anledning
att ifragasatta den effektiva marknadshypotesen da priser pa vardepapper aldrig nagonsin kan
bestammas exakt. Men i en effektiv marknad sa borde investerares handlingar bidra till att
kursen hela tiden andras och darifran kommer uttrycket “Random Walks”. Fama talar ocksa om
att kursrorelserna for varje individuellt vardepapper saledes ar oberoende variabler och
kursrorelserna har inget minne av hur de har rort sig tidigare, varfor de inte heller kan anvandas
for att forsoka forutspa hur de kommer att andras i framtiden. Kursrérelsen gor kort
sammanfattat en “Random Walk” (Fama, 1965, 1970).
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2.3.2 A Non-Random walk down Wall Street

| en artikel publicerad av “The Journal of Finance” finns en recension av Andrew W. Lo och
Archie Craig MacKinlays bok “A non-Random Walk down Wall Street”. Boken ifragasatter den
tidigare teorin om “Random Walks” férklarad av Fama. Lo och MacKinlay menar att det finns en
signifikant forutsagbarhet i borsernas kursrorelser, och detta framforallt i de amerikanska
boérserna som de tva har studerat. De skriver att det gar att forutse kursbildningen genom att
studera historiska kursrorelser och hitta trender i dessa rérelser. De bevisar i sin bok, genom att
utfora olika studier och tester att det faktiskt ar mojligt att till en viss grad forutse hur
borskursen ror sig genom att exempelvis gora volatilitetsbaserade tester (Lo, 1999).

2.4.1 Pearson Product-Moment Correlation

Begreppet korrelation inom statistiken myntades 1877 av Francis Galton och kan definieras som
ett matt pa graden av linjar samvariation mellan tva variabler. (NE, 2014) Korrelation bor ej
forvaxlas med kausalitet/orsakssamband och kan berdknas pa flera olika satt dar en av de
vanligaste metoderna ar kiant som Pearson Product-Moment Correlation Coefficient (PPMCC)
efter Karl Pearson (1857-1936). Korrelationskoefficienten r i den presenterade formeln kan anta
bade ett positivt och negativt varde mellan -1 och 1, dar 0 utgoér inget linjart samband och ett
varde ndra -1 eller 1 bor tolkas som maximalt negativt eller positivt samband. For att tydliggora
detta ndrmare sa ar alltsa korrelationskoefficienten ett matt pa styrkan och riktningen i den
linjara variationen mellan X och Y. (Cortinhas, Black, 2012)

Vid en perfekt korrelation far koefficienten r ett varde pa 1, vilket innebar att om variabeln X
ror sig at ett hall, sa ror sig variabel Y lika mycket i exakt samma riktning. En korrelation pa noll
innebar saledes att det inte finns nagon korrelation, de bada variablerna ar i allra hogsta grad
icke 6verensstimmande med varandra och de har inget samband 6ver huvud taget.

Enkelt uttryckt sa kan man forklara det pa sa satt att om en variabel ror sig at ett hall, sa
kommer den andra variabeln att rora sig i exakt motsatt riktning.

2.4.2 Spearmans Correlation

Val av metod vid berdkning av korrelation bér motiveras av fordelningen av den insamlade
datan. PPMCC anvands vid normalfordelad data, s.k. parametrisk metod. Skulle istallet datan ej
vara normalférdelad bor istdllet Spearmans rangkorrelation tillampas. (Cortinhas, Black, 2012)
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2.5 ANOVA One-way test

Anova One-way test ar ett statistiskt verktyg som bast anvands for att analysera varianser
mellan variabler. Testet anvands for att avgdra om det finns nagra signifikanta skillnader i
medelvarden mellan tre eller fler oberoende grupper.

Mer konkret sa anvands ANOVA-testet for att avgora skillnader i gruppernas medelvarden for
att kunna testa om en hypotes stammer eller inte.

Dar u star for gruppens medelvarde och K star for antalet grupper som undersoks. Skulle det
visa sig att Anova-testet visar pa en signifikant skillnad mellan grupperna sa férkastar man
nollhypotesten och accepterar istdllet mothypotesen. (Cortinhas, Black, 2012)

2.6 Kruskal-Wallis

Kruskal-Wallis ar ett test for grupperad data som inte ar normalférdelat, det ar alltsa ett icke-
parametriskt test. Kruskal-Wallis mater skillnader i varianser och medelvarde for ett flertal
grupper med beroende variabler. Detta test ar motsvarigheten till en ANOVA variansanalys,
men istallet for att anvanda den oberoende variabeln sa rangordnas de beroende variablerna.

Liksom ANOVA-testet kan inte Kruskal-Wallis berdtta nagot om vilken grupp som skiljer sig fran

de andra, utan sager istdllet endast om det finns en grupp som avviker. | de fall dar resultatet ar
att grupper avviker fran mangden sa ar det lampligt att utfora vidare tester, sa kallade post-hoc
tester for att urskilja vilken grupp som har ett annorlunda medelvarde eller varians.

Trots att Kruskal Wallis-testet inte ar ett parametriskt test och darmed inte heller kraver en
normalférdelning, sa kraver det att datan mellan grupperna har en homogen fordelning.
(Cortinhas, Black, 2012)

2.7 Eta Squared

Eta Squared som forklarat av Levine och Hullett, ar ett matt som vanligen anvands inom
statistiken. Det ar ett kvantitativt matt som anvands for att beskriva styrkan av olika fenomen.
Det kan till exempel anvandas for att forklara korrelationen mellan tva olika variabler. Eta-
squared anvands som ett komplement till vanlig hypotestestning och ju stérre varde Eta-square
landar p3a, desto storre effekt har fenomenet haft pa variablerna. (Levine & Hullett, 2002).
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2.8 Férvdntningar efter teorigenomgang

Efter en genomgang av de teorier vi planerar att anvanda oss av sa uppstar vissa tankar och
funderingar kring vad uppsatsens analys kommer att mynna ut i. Flera teorier har namnts, sa
som den effektiva marknadshypotesen, som oavkortat havdar att det pa lang sikt ar omojligt att
sld index och att alla darfor bor investera i indexfonder. Kortare beskrivningar av vad fonder ar
for ndgot. Hur forvaltningen gar till och hur de kan avvika fran index. Tillsammans med detta sa
har flera statistiska teorier listats som framférallt anvands for att signifikant sakerstalla
hypoteser och visa pa samband mellan variabler. Férvantningarna efter att ha arbetat genom
teorin ar manga. Kommer det visa sig att det finns samband mellan variablerna tracking error
och fondprestation? Finns det nagot bra skal till att valja bland de dyrare indexfonderna, eller
ska man tvart om vélja de billigare alternativen? Hur kommer det sig att det existerar sa
varierande grader av avgifter for indexfonder? Kommer det ga att hitta signifikanta skillnader
mellan variablerna? Vilken betydelse far det for studien om vi hittar, eller inte hittar nagot
samband?
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3. Metod

| detta kapitel av uppsatsen presenteras och diskuteras den insamling av data som har gjorts
och som har varit en nédvéindighet fér genomférandet av studien. Vidare diskuteras dven
validiteten samt reliabiliteten mer grundligt.

3.1 Metodval

Syftet med uppsatsen ar att undersoka olika indexfonder och deras avgiftsstrukturer samt
prestationer. Denna information kommer sedan jamféras mot sina respektive malindex, dar det
inte utgar nagra forvaltningsavgifter.

Med anledning av det ovanndamnda sa gors en kvantitativ, komparativ studie for att undersdka
huruvida det innebar nagot mervarde for en investerare att investera i en fond som tar ut en
avgift, eller om detta anses vara en onddig avgift som man majligen hade kunnat placera nagon
annanstans.

Ansatsen att gora en komparativ uppsats med jamforelser av olika investeringsalternativ,
foranleder en identifiering och utvardering av ett storre urval av olika fonder. Darfor ter det sig
naturligt att, i syfte att nd uppsatsens mal, anvdanda en deduktiv ansats dar vi utifran valda,
relevanta teorier forsoker gora forutsagelser, eller visa pa samband, i den insamlade empirin.
Dessa forutsagelser forsoker vi sedan applicera pa insamlad fakta. D& uppsatsen ar av det
kvantitativa slaget sa presenteras férutsagelser och resultat i numeriska termer framtagna med
hjalp av en gedigen datainsamling och flertalet statistiska tester. Vi har valt bort en kvalitativ
metod som i motsats till den kvantitativa ger en djupare forstaelse eftersom syftet med
uppsatsen ar att fa en dverblick av hur indexfonder ar konstruerade. Darefter avser vi forklara
varfor avgifterna skiljer sig at, for att sedan dra generella slutsatser vilket ter sig naturligt med
en kvantitativ metod. (Bjorklund & Paulsson, 2012).

For att kunna skapa en konkret, aktuell och intressant fragestallning sa lutade vi oss mycket
mot andra uppsatser skrivna i amnet, for att se hur de hade stallt sig till amnet tidigare. En
gedigen litteraturgenomgang samt genomgang av andra vetenskapliga artiklar gjordes for att
kunna identifiera relevant fakta for skrivandet av var uppsats, samt for att kunna visa pa att det
valda syftet ocksa har en viss grad av aktualitet i samhallet.

Nedan féljer en redogorelse av de val som har gjorts for att pa basta satt na storsta moijliga
maluppfyllelse.
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3.2 Tillvdgagdngssdtt

For att pa basta satt kunna besvara fragan om det innebar ndgot extra mervarde for investerare
att investera i en indexfond med en forvaltningsavgift sa har vi valt att géra en komparativ
studie mellan indexfonder med férvaltningsavgifter och index. Detta ar tva alternativ som ska
vara nastintill identiska i det avseendet att de ska spegla sitt jamforelseindex till 100 % och en
investering i nagot av alternativen ska i praktiken innebéra en lika stor avkastning.

For att kunna genomfora denna komparativa studie sa valdes 26 stycken indexfonder ut. Dessa
26 fonder har varierande grader av avgifter samt olika geografiska utgangspunkter. Flertalet av
indexfonderna ar svenska indexfonder som foljer ett svenskt index. Darutéver har dven nagra
nordamerikanska och globala varianter valts ut for studien for att mojliggora en storre
geografisk spridning for att pa sa satt kunna se om det skiljer sig at pa andra hall. Dessa fonder
granskas sedan pa detaljniva for att identifiera skillnader mellan dessa och deras respektive
jamforelseindex for att pa sa satt forsoka ge svar pa fragan huruvida man far nagot extra for
den avgift man betalar.

Inledningsvis gjordes ett fatal avgransningar for att sdkerstélla genomforbarheten av uppsatsen,
med hansyn till tidsramen for projektet. Da arbetet forutsatter insamling och bearbetning av en
stor mangd data ansags avgransningarna vara en nédvandighet for att projektet skulle kunna
slutforas. Saledes inkluderades endast ett mindre antal fonder, samt enbart de fonder som
finns listade i Morningstars databaser. Majoriteten av de fonder som valdes ut har funnits i fem
ar eller mer, se stycke 1.5.

3.2.1 Datainsamling

For att samla in data om indexfondernas utveckling sa anvdandes som tidigare namnt
Morningstars databas “Morningstar Direct (Morningstar, 2014). Med hjalp av denna databas
inhdmtades data om samtliga utvalda fonder och deras respektive indexutveckling. Fran samma
databas inhdamtades ocksa daglig data om indexfondernas sa kallade “Net Asset Value” i syfte
att gora riskkalkyleringar. | denna databas fanns ocksa fondfaktabladen samt de arsrapporter
som fonderna enligt lag ar tvungna att publicera. Dessa ger potentiella investerare en 6verblick
och en forstaelse om vad en investering i fonden innebér, samt vilka risker fonden bar.

Via Morningstar Direct hittades dven ovrig information om fondernas avgifter, arliga

avkastningar, deras dagliga utvecklingar, fondformogenheter, vilket index de amnar folja samt
eventuella 6vriga avgifter sa som insattnings- och uttagsavgifter.
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Nedan féljer en presentation av de fonder som valdes ut for undersékningen.

3.2.2 Val av fonder

Urvalet av fonder har skett enligt tidigare namnda kriterier, har nedan har vi listat de fonder
som stamde Overens med vara stallda kriterier och som vi valt att fokusera ytterligare pa.

Samtliga fonder ar tillgangliga for svenska privata sparare och det ar framforallt den arliga
avkastningen som behandlas i rapporten. Nagra av testerna féranledde att dven manatlig,

ibland daglig utveckling behandlades. Denna information ar dock inte presenterad i uppsatsen,

den kommer istallet i form av en bilaga.

Tabell 3. Studerade fonder.

Fonder Jdmférelseindex
Aktiespararna Topp Sverige OMXS30GI
Avanza Zero SIX30RX

Catella Sverige Index A SIXRX

Danske Invest Global Index
Handelsbanken Europa Fond Index
Handelsbanken Mega Sverige Index

Handelsbanken Sverige OMXSB Index

Handelsbanken MSCI USA Index
Handelsbanken Sverige Index Criteria
Lédnsférsdkringar Europa Index
Lénsférsdkringar Sverige Index
Nordea Indexfond Sverige icke utd
Nordnet Superfonden Sverige
Seligson & Co Europa Indexfond
SEB Sverige Indexfond

SEB U.S Index fund

SSgA Sweden Index Equity Fund
SSgA Canada Index Equity Fund
Swedbank Robur Indexfond Sverige
Swedbank Robur Indexf EUR
Swedbank Robur Indexf USA

XACT OMXS30

Ohman Index Sverige A

Ohman Etisk Index Sverige A
Ohman Etisk Index Sverige B - Utd
Ohman Etisk Index Europa

MSCI World Index Free
MSCI Europa Net
SIXRX

OMXSBGI

MSCI USA Index

OMX GES Ethical Index
MSCI Europé
OMXSBGI

OMXSBCAP
OMXSBCAP

DJ Sustainability Euro
SIXRX

S&P 500 Net

MSCI Sweden Index
MSCI Canada

OMXSB

MSCI Europé

MSCI USA

OMXS30aGlI
OMXSBCAP
OMXSBCAP
OMXSBCAP

MSCI Europé
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3.2.3 Underliggande index fér indexfonderna

Nedan féljer aven en presentation av de index som de utvalda fonderna har som uttalat mal att
folja. For att gora en bra komparativ studie med hog grad av aktualitet sa valdes index av storre
geografisk spridning. Detta for att ge en mer nyanserad och aktuell bild av hur det typiskt kan se
ut nar man som fondinvesterare stalls infor val av indexfond. Detta har gjorts i syfte att skapa
en bred bild av hur verkligheten ser ut i hela fondbranschen.

De indexfonder som granskats i studien har foljande index som sa kallade “Benchmarks”.

De index som ar svenska ar OMXS30, OMX30 GES Ethical, OMX30GI, OMXSBCAP, OMXSBGI,
SIX30, SIXRX, MSCI Sweden.

De utlandska fonder som har granskats har féljande malindex: MSCI Europe, MSCI USA, MSCI
Canada, DJ Sustainability Europé Index, S&P 500 Net och S&P 500.

3.3 Teorimetod

Betraffande den valda teorin inkluderad i arbetet sa har denna fallit pa plats som ett resultat av
en genomgang av tidigare skrivna uppsatser i amnet, samt av rekommendationer fran tidigare
uppsatsskrivare. (Se 1.5, avsnittet om tidigare forskning).

For genomférandet av studien inkluderades teorin om den effektiva marknadshypotesen,
framtagen av professorn Eugene Fama, som kortfattat handlar om att det inte finns nagra
mojligheter att 6vertraffa index, varfor en investering i ndgot annat instrument ar onodigt.
Denna teori valde vi att luta oss mot da den kortfattat beskriver att en investering i nagot annat
an ett index ar irrelevant och enbart ett sloseri av tid och pengar. Vidare valde vi ocksa att
inkludera Famas teori om sa kallade “random walks” som ocksa den talar om att det 4r omoijligt
att forsoka forutspa hur kurssvangningar pa borsen kommer att ske. En teori som var intressant
for uppsatsen da dven den styrker teorin om att sa kallad aktiv forvaltning dr ndgot som enbart
kostar spararen tid och pengar utan att det levererar nagot resultat for insatsen.

| syfte att starka reliabiliteten av uppsatsen sa inkluderades ocksa lite motteorier till Famas
teorier om den effektiva marknaden. Efter lite efterforskningar och genomgang av diverse
artiklar i databasen Business Source Premier sa valdes en teori skriven av Andrew W. Lo och
Archie Craig MacKinlay som ifragasatter Famas tidigare teorier om den effektiva marknaden. Lo
och MacKinlay forsoker forkasta Famas teorier med pastaenden om att det gar att identifiera
trender i borsrorelser genom att utfora volatilitetsbaserade tester. Med dessa tester sa kan
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man sedan ana tendenser i borsrorelsen och de omkullkastar saledes Famas teorier enligt
forfattarna.

Denna teori anses relevant da den till motsats fran Famas teorier talar om en majlighet att
faktiskt 6vertraffa en indexavkastning och den forklarar eventuellt existensen av aktivt
forvaltade fonder.

Vidare skrevs ocksa i teoriavsnittet en hel del bakgrundsfakta om fonder och hur de fungerar,
samt en del historik kring indexfonder, detta i syfte att ge ldsaren av uppsatsen en kort inblick i
vad en fondinvestering innebar och med detta hoppas vi underlatta lasningen av uppsatsen
aven for den oinbjudne.

Betraffande de databaser som anvants sa har databasen Business Source Premier,
tillhandahallen av institutionens bibliotek anvants i stor utstrackning. Denna databas valdes da
den for amnet visade sig innehalla intressanta och relevanta artiklar for uppsatsskrivandet.
Utover namnda databas anvdandes ocksa Google Scholar som informationskalla, detta da dven
den visade sig innehalla manga bra artiklar som varit nédvandiga for uppsatsens
genomfdrande.

3.4 Analysmetod

3.4.1 Tracking Error

Tracking error som ar det matt vi valjer att luta oss mot for att visa pa hur pass val indexfonder
lyckas replikera sina malindex kan beraknas pa tva olika satt. Tracking error kan identifieras som
differensen mellan indexutvecklingen och fondens utveckling, enligt Return differential formeln
som visas nedan. Denna metod kan dock anses vara ett naivt matt pa indexfondens prestation,
Elton (2004) eftersom man vill att indexfonder replikerar index sa exakt som majligt och varken
underprestation eller dverprestation mot index ar 6nskvart eftersom det kan innebara en
ineffektivitet eller att fonden gor aktiva investeringsbeslut vilket kan innebara ett hogre
risktagande.

Tracking Error = Index.avkastning% — Fond. Avkastning%
Ett battre matt pa tracking error ar att anvanda den absoluta skillnaden mot index, Larsen
(1998). Detta varde visar hur mycket fonden avviker mot sitt index benchmark i absoluta

termer.

Tracking Error = |Index. avkastning% — Fond. Avkastning%|
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Inledningsvis i analysavsnittet laggs stor vikt vid att forsdka visa pa hur pass val de olika
fonderna lyckas replikera sina valda jamforelseindex. Detta for att visa hur pass val och i vilken
utstrackning de valda fonderna faktiskt formar att kopiera sina respektive malindex. Med denna
information kan vi ocksa fa en insikt i om fonderna verkligen haller vad de lovar och hur pass
mojligt det ar att folja sina index. Utover detta kommer vi ocksa kunna skildra vilka fonder som
klarar av det battre samt vilka som inte klarar av det lika bra.

3.4.2 Statistisk bearbetning

Da uppsatsen ar av det kvantitativa slaget och behandlar en gedigen datainsamling, sa
foranleder detta en omfattande statistisk bearbetning for att kunna dra nagra slutsatser och
gora generaliseringar. Med en statistisk bearbetning menas att man bearbetar den insamlade
datan med hjalp av olika datorprogram, som statistikprogrammet SPSS samt Excel, i syfte att
kunna finna ny information (Bjérklund & Paulsson, 2012). Med denna metod avser vi finna nya
samband mellan olika variabler.

3.4.3 Hypotestest

Efter en genomford analys av fondernas férmaga att replikera sina respektive jamforelseindex
kommer vi att utfora statistiska tester for att forsoka identifiera och analysera om det finns
nagra samband mellan en indexfonds prestation och dess jamférelseindex. Detta vill vi sedan
stalla i relation till den avgift som fonden tar ut for férvaltningen. Grundlaggande for den
statistiska bearbetningen ar att tva hypoteser om ett foérvantat resultat stalls mot varandra.
Dessa tva hypoteser férséker man sedan med hjilp av statistiska tester sikerstalla. Ar det
sedan mojligt att statistiskt sdkerstdlla den ena hypotesen sa antas denna gélla varvid
mothypotesen forkastas.

Vi kommer utfora hypotestester dar vi inte tar hansyn till forvaltningsavgifterna med syftet att
identifiera hur fonden har presterat utan hansyn tagen till avgifterna. Vi vill alltsa se hur fonden
presterar oberoende av avgifterna for forvaltningen. Detta gor vi for att kunna underséka om
fonderna med hogre avgift i storre utstrackning ar battre pa att folja sina jamforelseindex och
kan detta kanske besvara var fraga om det dr motiverat att ta ut en hogre avgift for
forvaltningen? Skulle det visa sig att replikeringen ar avsevart battre bland de fonder som
kdnnetecknas av en hogre avgift, ar den da tillrackligt mycket battre for att pa nagot vis
motivera den hogre avgiften?

For att gora hypotestesterna grafiskt och pedagogiskt battre, samt for att undvika
extremvarden sa valde vi att gruppera indexfonderna efter storleken pa deras
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forvaltningsavgift. Hypotestesterna gjordes for att identifiera om det fanns nagra skillnader i
gruppernas prestanda (tracking error) nar det galler indexreplikeringen. For hypotestest valde vi
att gora ett One-Way ANOVA test med tracking error som oberoende variabel. Detta test ger
oss svaret pa om skillnaderna mellan grupperna ar signifikanta eller inte.

Gruppindelningen av fonderna gick till pa foljande vis att vi identifierade tre olika kluster med
fonder som hade en jamforbar avgift. Grupperna ar sedan sorterade efter avgiftsintervallen 0 %
-0,31%,0,4%-0,51 % samt 0,6 % - 0,77 %. | intervallerna daremellan, 0,32% - 0,39%, 0,52%-
0,59% samt 0,77% hittades inga fonder som i 6vrigt stamde 6verens med vara kriterier, varvid
dessa observationer har forbisetts. Om vi efter genomférande av ANOVA-testet hade
identifierat nagra signifikanta skillnader mellan grupperna sa hade detta foranlett ett utférande
av ett “post hoc”- test for att identifiera vilka grupper som differentierar sig mot vilka.

Da det verkligen vore intressant att kunna visa pa ett samband mellan variablerna, sa anvander
vi oss ibland av flera statistiska test som egentligen visar samma sak. Detta gor vi av den enkla
anledningen att det med var data ar mojligt att genomféra flera tester, och for att gardera oss
om att det resultat vi far fram i ena testet, verkligen 6verensstimmer med resultatet i det
andra. Huruvida nagot av de olika testerna lamnar ett mer “riktigt” resultat har inte tagits i
beaktande da vi trots allt inte kunnat visa pa nagot signifikant samband. Hade testerna visat
olika, eller hade de visat att det fanns ett signifikant samband sa hade det varit intressant att
fortsatta studera testerna i sig och deras utformning. For att pa sa satt skapa sig en uppfattning
om vilket av testerna som ar mest tillforlitligt. Men det ar forfattarnars uppfattning om att
testerna visar samma sak och de utfordes enbart for att gardera oss om resultatet verkligen var
tillforlitligt.

3.4.4 Korrelationstest

Vidare gjordes ett korrelationstest for att eventuellt kunna hitta ett samband mellan avgifterna
och fondernas replikeringsformaga, fortfarande med avgifterna exkluderade.

Resultatet av ett korrelationstest kommer visa hur tva olika variabler korrelerar med varandra.
Vid en perfekt korrelation &r korrelationen ett, vilket innebér att ror sig den ena variabeln, sa
ror sig den andra likadant. En stark korrelation kdnnetecknas av ett vdarde mellan 0,6-0,9, varvid
de ocksa tenderar att félja varandra vid forflyttning. En svag korrelation a andra sidan
kannetecknas av ett varde av noll eller nara noll 0,3-0,5, vilket innebar att den ena variabelns
forflyttning inte har nagon inverkan pa den andra variabeln. (Cortinhas, 2012)
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3.5 Metodkritik

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet ar enligt Bjorklund & Paulsson (2012) ett matt av tillforlitlighet. Reliabiliteten
forklarar till vilken grad det ar mojligt att med samma studiemetod uppna samma resultat vid
ett senare tillfdlle. FOr att sdkerstélla en hog grad av reliabilitet sa valdes fonder som ar valdigt
lattillgangliga daven for de sma spararna, fonderna ar transparenta och tillgangliga via
Morningstars databas. Vid en statistisk bearbetning sa foreligger en risk for uppkomsten av sa
kallade extremvarden nar det ar en storre datainsamling. For att motverka detta sa gjordes
gruppindelningar av fonderna efter storleken pa avgiften, i och med detta sa minskade ocksa
risken for de tidigare namnda extremvardena. Fonderna har ocksa studerats under en
begrdnsad, angiven period vilket ocksa mojliggér och underlattar en upprepad studie i
framtiden (Bjorklund & Paulsson, 2012).

3.5.2 Validitet

Validitet som forklarad av Bjorklund & Paulsson (2012), handlar om hur val man undersoker det
man faktiskt avser att underséka. Med vart fokus att férséka motivera existensen av
forvaltningsavgifter sa har storsta fokus lagts pa att mata hur en fondavkastning avviker fran sitt
malindex och de bakomliggande orsakerna till detta. Genom att anvanda sig av begreppet
“tracking error” som mater skillnaden i prestation mellan fonder och deras malindex, sa
identifierades ett vanligt forekommande glapp mellan fonderna och indexen. Det visade sig att
ytterst fa fonder klarade av att till 100 % spegla sitt malindex och med denna information till
hands kunde konstateras att det finns aspekter som gor att indexfonder presterar olika bra.
Detta blev pa nagot satt grundlaggande for den efterkommande undersokningen. Med
vetskapen om att indexfonder i avseende till dess satt att verka, skall te sig likadan fér de flesta
indexfonder, sa blev det valdigt intressant att granska dessa nar det konstaterats att de till trots
inte alltid lyckas spegla sina index. Har ansags en mojlig forklaring till de varierande
avgiftsstorlekarna kunna ligga. Med denna vetskap om avvikelserna sa fortsatte sedan studien
med att forsoka forklara varfor vissa fonder ar dyrare an andra. Uppsatsen anses av forfattarna
ha en hog grav av validitet da vi med hjalp av tracking error- metoden lyckats identifiera ett
vanligt forekommande fenomen, namligen avvikelserna. Dessa avvikelser anses vara valdigt
viktiga att studera, i vart mal mot att forsoka forklara existensen av de varierande
forvaltningsavgifterna (Bjorklund & Paulsson, 2012).
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3.5.3 Diskrepans i Fonddata

For insamling av information om fonderna anvandes som tidigare namnt Morningstar Direct
samt fondernas faktablad. Ofta har det funnits skillnader i uppgifterna mellan de olika
informationskallorna, i synnerhet nar det galler fondernas historiska prestationer matt i
avkastning. Da uppsatsen behandlar ett mindre antal fonder sa kan avvikelser som uppstar vid
en simpel avrundning vara vardefull information som bér inkluderas. Skillnaderna har dock
ibland varit sa stora att det upplevts nddvandigt att ifrdgasatta riktigheten i uppgifterna. Vid
dessa tillfallen da tvivel om riktigheten har ratt, sa anvandes uppgifterna fran fondens faktablad
utgivna av fondforvaltarna, som primar kalla. Vid de tillfdllen da den insamlade datan har varit
Overensstammande i samtliga databaser sa anvadndes istallet informationen fran Morningstar
Direct.

3.5.4 Riskmdtt

Ytterligare en aspekt som hade varit intressant att beakta, ar de olika riskerna som tas for de
olika fonderna. Onskvirt hade varit att inkludera nagra riskmatt sa som Beta eller alternativt
Sharpekvot. Detta har dock inte tagits nagon hansyn till da den insamlade informationen inte
alltid varit tillforlitlig, se tidigare avsnitt om diskrepans (3.5.3). Den tidsbegransning som
forefallit forsvarade ocksa detta arbete. Ett riskmatt som beta skulle exempelvis innebéra en
mojlighet att studera fondernas riskprofiler och denna information skulle eventuellt ocksa
kunna ge en fingervisning om varfor avgifterna tenderar att ga isar for indexfonder. Vid en
inkludering av nagot av dessa riskmatt sa skulle ocksa studien kdnnetecknas av en hogre grad av
validitet.

3.5.5 Gruppindelning av fonder efter avgiftsnivd

Betraffande den gruppindelning som gjordes efter avgiftsstorleken sa gjordes denna med
avsikten att mer pedagogiskt presentera de olika skikten av avgiftsnivaerna. Det kan dock
diskuteras hur uppdelningen har gjorts och hur den kanske skulle ha sett ut istallet. En
uppdelning i fler grupper an tre vore ocksa en intressant jamforelse men da hade det varit
fordelaktigt med fler fonder eller fler studerade perioder for att 6ka antalet observationer. Att
gruppindelningen pa nagot satt skulle leda till en felaktig eller mindre korrekt analys ar ett
forfarande som vi forkastar. De statistiska testerna presenterades for var handledare och
diskuterades dven i samrad med annan kunnig universitetslektor inom Industriell och Finansiell
Ekonomi vid Handelshoégskolan i Goteborg dar vi kunde enas om att dessa var relevanta for att
kunna besvara var forskningsfraga.
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4. Resultat och analys

I analyskapitlet sG gdr vi igenom och analyserar den data vi tidigare samlade in, vi utfér
statistiska tester i syfte att forkasta eller stdrka var hypotes.

4.1 Beskrivande Statistik

| detta avsnitt har vi for avsikt att genom olika statistiska metoder forsoka sakerstalla nagot
samband mellan fondavgifter och den absoluta avkastningen. Detta jamfors sedan mot
indexprestationer som kdannetecknas av en avsaknad av avgifter.

Viinleder med lite beskrivande statistik for den empiri vi har inhdamtat.

Tabell 4. Beskrivande data

N Minimum Maximum Medelvirde Std.Avvikelse
Tracking Error 119 0,00 1,39 0,3164 0,26470
Avgift 119 0,00 0,77 0,4287 0,19531

Av de 26 utvalda indexfonderna sa har vi sammanstallt och raknat ihop varje arlig
fondprestation som en individuell datapunkt, vilket saledes innebar att vart statistiktest for
varje ar och for varje fond blir en egen observation. Totalt har vi 119 observationer i vart urval.

| variabeln avgifter finns ett stort spann bland de utvalda fonderna, som representerar de valen
en sparare stalls infor. Nagra av de utvalda fonderna ar det ett par som inte tar ut nagon avgift
alls, den fond som tar ut den hégsta avgiften har en arlig avgift pa 0,77 %. Samtliga 6vriga
fonder ligger nagonstans inom detta intervall. Med denna data sa rdaknades ut, den
genomsnittliga avgiften for indexfonderna och vi fick ett varde pa 0,4287 % i arlig avgift och
med en standardavvikelse pa 0,19531 %. Detta finns presenterat i diagrammet ovan.

4.2 Replikering mdtt i Tracking Error

Med denna data etablerad sa gar vi vidare med en analys av hur pass val de olika indexfonderna
lyckas replikera sina jamforelse index som de har som mal att folja. For att kunna analysera hur
val fonderna replikerar sina jamforelseindex sa anvander vi oss av tracking error -metoden som
vi tidigare namnt och forklarat i teoriavsnittet. Vilka fonder som foljer vilket index kan ses i
appendix.
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Tracking error ger oss en indikation om hur val indexfonderna replikerar sina underliggande
index samt ocksa med vilken precision de lyckas astadkomma detta. Vid en perfekt replikering
sa far vi ett tracking error pa noll.

Nar vi analyserar de utvalda fonderna sa finner vi att den fond som lyckats replikera sitt index
allra bast har ett tracking error pa 0 % och den fond som avviker mest fran sitt index gor detta
med hoga 1,39 %. Medelvardet i Tracking Error ar saledes 0,3164 % vilket ar lite battre an nar
Morningstar gjorde sin undersokning om indexfonder i S&P 500 dar medelvardet pa tracking
error var 0,38 % (Business Week, 2004). Standardavvikelsen pa tracking error i vart urval ar
0,2647 % vilket kan anses som en stor avvikelse mellan vara olika tracking errors.

4.3 Normalitetstest

En normalfordelning innebar att vardena i ett urval avviker jamt utifran medelvardet och foljer
en sa kallad “bell curve”. Det bor inte finnas nagra extremvarden som avviker valdigt mycket.
Da vi har ett urval pa 119 observationer, vilket anses vara ett stérre antal observationer’, sa kan
vi vidare konstatera att normalférdelningen i detta fall ar av mindre betydelse. Detta innebar
att det ar korrekt att dven anvadnda sig av parametriska tester pa icke normalférdelad data.
Likval valjer vi till trots att géra ett normalitetstest for att kunna avgéra om datan ar
normalfordelad eller inte for att sakerstalla att ratt tester genomfors.

For att vissa tester ska ga att genomfdra sa maste vissa antaganden kunna goras, exempelvis att
en normalférdelning av en viss data géller. For att fa reda pa vilka statistiska test som bast
lampar sig for undersokningssyftet sa behovs ett normalitetstest.

For att kunna kontrollera om antagandet om normalférdelning faktiskt stammer sa utfors en
kontroll av detta med hjalp av normalitetstestet. Detta test kommer visa om datan i vara
observationer ocksa kan anses vara normalférdelade eller inte. Visar det sig att resultatet ar
normalférdelat sa kan man anvanda sig sa kallade parametriska tester och skulle resultatet vara
det motsatta sa ar icke parametriska tester mer lampliga.

For att nu kontrollera att datan som inhamtats, sa som avgifter, tracking error mm. &r
normalférdelad sa utférdes ett normalitetstest i statistikprogrammet SPSS. Som normalitetstest
valdes att gora ett Normal Q-Q plot i SPSS med nollhypotesen att bada dataseten ar
normalférdelade. Resultatet av normalitetstestet kan ses nedan.

> Gver 100 observationer.
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Diagram 1: Normalitetstester
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HO: Dataset avgifter ar normalfordelat
H1: Dataset avgifter ar inte normalfordelat

HO: Dataset Tracking Error ar normalfordelat
H1: Dataset Tracking Error ar inte normalfordelat

En Q-Q plot visar hur férdelningen pa en variabel ar och man far mojligheten att kontrollera om
en normalférdelning finns. Vid normalférdelning ska variablerna félja linjen for att de ska kunna
pastas vara normalfordelade. Vid det utforda normalitetstestet eller Q-Q ploten kan vi inte
forkasta nollhypotesen om att variabeln avgifter ar normalfoérdelad, detta kan vi utldsa da den
foljer linjen val. Samtidigt kan vi forkasta nollhypotesen om att TE &r normalfordelad, detta da
datan inte ligger i linje med de férvantade vardena. Vi kan saledes konstatera TE-variabeln inte
ar normalférdelad.

4.4 Pearsons & Spearmans Korrelationstester

Vidare gor vi ett korrelationstest for att mata graden av linjar samvariation mellan vara tva
variabler, avgift och TE. Utférandet av ett korrelationstest gors i syfte att forsoka konstatera om
det finns nagot samband mellan hégre fondavgift och lagre tracking error. Med dessa tester vill
vi visa om en hogre avgift eventuellt innebar ett lagre tracking error.

Vi vet sedan tidigare att fondavgifterna signifikant skiljer sig at mellan olika fonder och med
syftet att forsoka motivera en hogre avgift sa vill vi se om fonderna med hogre avgifter
eventuellt ar battre pa att replikera sina malindex och om detta eventuellt kan vara
forklaringen till en hogre avgift.
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Tabell 5: Korrelations tester

Spearman’s rho Avgift Tracking Error Pearson’s Avgift Tracking Error
Avgift Korrelations Koefficient 1 0,229 Avgift Korrelations Koefficient 1 0,112
Signifikans 0,012 Signifikans 0,227
N 119 119 N 119 119
Tracking Error  Korrelations Koefficient 0,229 1 Tracking Error  Korrelations Koefficient 0,112 1
Signifikans 0,012 Signifikans 0,227
N 119 119 N 119 119

Efter ett utfort korrelationstest i statistikprogrammet SPSS sa kan vi konstatera en svag
korrelation mellan de tva variablerna avgifter samt TE, i bade Pearsons och Spearmans
korrelationstest, men resultatet ar bara statistiskt sakerstallt i Spearmans korrelationstest.
Spearmans korrelationstest ar en icke-parametrisk metod anpassad for icke-normalférdelad
data dér vi uppnar en signifikansniva pa 95 %. Med denna data kan vi konstatera att ingen
negativ korrelation forekommer mellan avgift och tracking error, ndgot som ligger i linje med
vart tidigare antagande. Istdllet kan vi ur tabellen avlasa att riktningen pa korrelationen ar
positiv, det finns ett svagt positivt samband mellan variablerna. Pearson testet daremot uppnar
bara cirka 77 % signifikans sa det testet kan vi inte sakerstalla.

Sammanfattningsvis kan vi med hjalp av dessa tester pavisa att vi inte finner nagot samband
som tyder pa att en hogre avgift skulle innebara ett lagre TE om vi lutar oss mot det
parametriska, Pearsontestet. Tittar vi istallet pa Spearmans korrelationstest sa finner vi istallet
ett svagt positivt samband som ar signifikant. Det ar ett valdigt svagt positivt samband dar vi
kan urskilja att nar avgiften férandras sa forandras TE i samma riktning. Spearmans
korrelationstest ar att foredra framfor Pearsons test i var observation av olika skal. Ett Pearsons
test &r mer anpassat for variabler med liknande eller samma skala pa observationerna och
darfor lagger vi mer vikt pa Spearmans test eftersom den underliggande datan inte ar av
samma skala. Bland andra skal kan ndamnas att Spearmans test ar battre pa att finna icke-linjara
samband.
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Diagram 2: Tracking Error och Avgifter
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Tolkar vi samma fakta i ett scatterplot-diagram istallet dar vi later variablerna besta av avgifter
samt tracking error, sa blir det valdigt tydligt att vi inte kan konstatera nagot samband mellan
de tva variablerna. Om man forestaller sig att man enkelt skulle kunna dra ett streck mellan alla
punkter i diagrammet sa kan man havda ett samband, eller i alla fall en tendens till ett
samband. Men i vart diagram ovan sa blir det nastintill omaijligt att férsoka binda samman alla

punkter genom ett streck, varvid vi far utesluta att det finns ett samband mellan dessa tva
variabler.

Vidare sa kan vi i diagrammet nedan identifiera tre tydliga kluster av fonder med avseende till
hur hoga deras fondavgifter ar. Dessa grupperingar har foljande avgiftsintervaller: l1ag avgift 0 %
- 0,31 %, medelh6g avgift 0,41 % - 0,51 % samt hog avgift 0,61 % - 0,77 %. Denna gruppering ger
en mer rattvis och lattéverskadlig bild av datan och underlattar tolkningen av denna genom att
undvika alltfor spridda resultat. Som gar att urskilja sa ligger dven det grafiska diagrammet i
linje med vara tidigare observationer om att det saknas samband mellan de tva variablerna.
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Diagram 3: Tracking error och avgifter i grupper
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Tabell 6: Beskrivande data inom grupperna

Konfidens Intervall

N Medel Std.Dev Std.Error Undre grins Ovre grins Minimum  Maximum
Lag 34 0,3032 0,29257 0,05018 0,2012 0,4053 0,00 1,12
Medelhog 60 0,2990 0,24793 0,03201 0,2350 0,3630 0,00 1,39
Hog 25 0,3760 0,26641 0,05328 0,2660 0,4860 0,06 0,92
Total 119 0,3164 0,26470 0,02426 0,2683 0,3644 0,00 1,39

4.5 Kruskal-Wallis

4.5.1 Homogen férdelning mellan grupper

Nu nér vi har forsokt pavisa samband mellan variablerna avgift samt tracking error sa gar vi
vidare med att utfora ett Kruskal-Wallis test pa de tre grupperingarna. Detta gor vi for att
forsoka se om nagon av grupperna har ett tracking error som ar signifikant annorlunda jamfort

med Ovriga grupper.

Kruskal-Wallis testet kraver inte att datan ar normalférdelad, dock forutsatter testet att
fordelningen mellan grupperna ar relativt homogen. Ett s.k. Levene’s test behover darfor forst
utforas for att kunna statistiskt sdkerstalla huruvida fordelningen ar homogen eller heterogen.
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Om Levene-testet resulterar i ett F-varde pa over 1,96 sa kan vi forkasta nollhypotesen med 95
% signifikans.

Foljande hypoteser formulerades i vart hypotestest:
HO: att datan mellan grupperna ar homogent distribuerade

H1: att datan mellan grupperna ar heterogent distribuerade

Tabell 7: Icke-parametriskt hypotestest

Sum of Squares df Mean Square F Sig
Between Groups 3446,473 2 1723,237 1,412 0,248
Within Groups 144010,416 116 1220,427
Total 147456,88 118

Som kan urskiljas i diagrammet ovan sa har det s.k. F-vardet hamnat under 1,96 som &r den niva
man behover na upp till for att kunna havda att det ar statistiskt sakerstallt. Vi har darfor
misslyckats i vart forsok att forkasta nollhypotesen da datan mellan grupperna ar tillrackligt
homogena for att vi ska kunna anvanda oss av Kruskal-Wallis testet i var analys av gruppernas
olika TE.

4.5.2 Kruskal-Wallis test

Ett Kruskal-Wallistest ar en icke-parametrisk version av ANOVA-testet som vi tidigare beskrivit i
teorin. Kruskal-Wallis testet anvands for att testa om gruppernas medelvarde i kombination
med deras varians, varierar mellan grupperna och om det finns en statistisk skillnad. Var
nollhypotes ar att det inte finns nagra skillnader mellan grupperna och saledes blir var
mothypotes att det finns skillnader i grupperna.

Vi formulerar vara hypoteser enligt foljande:

HO: ul = u2 = u3
H1:ul # u2 # u3

Tabell 8: Rank och Chi.Square om Tracking Error inom grupperna

N Medel Rank Tracking Error

Tracking Error  Lag 34 54,79 Chi-Square 2,244
Medell 60 59,48 df 2

Hog 25 68,32 Asymp.sig 0,326
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Efter utfort Kruskal-Wallis test kan vi konstatera att vardet for signifikansen visar 0,326 vilket ar
storre an 0,05. Vi kan darfor inte med en 95% signifikansniva motbevisa nollhypotesen. Detta
innebar att vi maste anta att grupperna ar lika i sina varden vad géller deras tracking error. Det
har innebar ocksa att det inte finns nagon anledning for oss att utféra ett post-hoc test for att
visa vilka grupper som skiljer sig at, da vi redan kunnat konstatera att det inte finns nagon
varierande tracking error i vara grupperingar.

4.5.3 Eta-Squared

Med denna information sa kan vi ocksa fa fram ett sa kallat “Eta-Squared”- varde som anvands
for att beskriva hur gruppernas medelvarde kan variera i och med de avgifter som paverkar.
Som namnt tidigare i teorin sa ar Eta-squared ett matt som anvands for att beskriva hur pass
stor paverkan ett fenomen har haft pa tva faktorer. | vart fall sa anvander vi mattet for att se
vilken paverkan som variablerna avgifter och tracking error har haft pa medelvarde och varians.

Formeln for Eta-squared mattet ar enligt foljande:

Etq S Chi.sq

a Square = ———
1 N -1

| vart fall sa far vi fram ett Eta-Squared pa 0,023 nar vi applicerar var data i formeln ovan. Detta

talar om for oss att valdigt lite av de skillnader som forekommer i medelvarde och varians har

med avgifterna att gora.

Precis som i de tidigare testerna sa kan vi dven har konstatera att det inte forekommer ett
samband mellan fondernas avgifter och deras TE. Detta innebar i praktiken att den enskilda
investeraren bor valja en sa billig indexfond som mojligt da vara utférda tester inte finner att de
fondalternativ med hogre avgifter har resulterat i mervarde for spararen.
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4.6 Regressionsanalys

Diagram 4: Regressionsanalys
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Vi utfor en linjar regressionsanalys istallet for en multipel regressionsanalys eftersom vi endast
har tva variabler, avgift och TE, som paverkar sambandet. Har far vi initialt en svag positiv
lutning pa regressionslinjen. Nagot som forklaras narmre i nastkommande stycke.

Tabell 9: R-Square om regressionen

Model R RSquare Adjusted R Square Std.Error of The Estimate
1 0,112 0,012 0,004 0,26417

Med hjalp av datan fran regressionsanalysen finner vi en del varden som hjalper oss att tolka
kopplingen mellan de tva variablerna. Tittar vi pa mattet R-square sa visar detta hur stor andel
av en forandring i TE som beror pa att en avgift har fordndrats. R-square vardet landar pa 0,012,
vilket talar om att endast 1,2 % av forandringen i TE harrér fran en forandring i avgiften.

For att kontrollera signifikansen av R-vardet, som rdknas ut pa samma sdtt som Pearsons
korrelationstest sa gors ytterligare ett ANOVA-test. Med detta test forsoker vi sdkerstéalla den
statistiska signifikansen pa R-vardet.

ANOVA- testet visar att korrelationen inte ar signifikant och ater igen kan vi inte konstatera att
en forandring i den ena variabeln kommer leda till en forandring i den andra variabeln.
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Tabell 10: Sum of squares

Model Sum of Squares df Mean of Square F Sig

1 Regrisssion 0,103 1 0,103 1,478 0,227
Residual 8,165 117 0,07
Total 8,268 118

Tabell 11: Lutningen pad regressionen

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

95% Confidence intervall for B

B Std.Error Beta t Sig LowerBound UpperBound
Intercept 0,251 0,059 4.290 0,000 0.135 0,368
Avgift 0,151 0,125 0,112 1,216 0,227 -0,095 0,398

Den viktigaste tabellen vi far ut av den genomfdrda regressionsanalysen ar den om

koefficienterna. B-koefficienten eller 8 i tabellen dr den oberoende variabelns koefficient och

visar pa den effekt som den oberoende variabeln avgift har pa beroende variabeln TE. Det som

ar extra viktigt att observera har ar ifall koefficienten ar positiv eller negativ. En positiv B-
koefficient pa 0,151 till hoger om avgiften innebar saledes i detta fall att en 6kning med en
procentenhet av avgiften samtidigt resulterar i en 6kning av TE med 0,151 procentenheter. Den

andra B-koefficienten som visar vad vardet ar nar den korsar y-axeln, alltsa intercept eller a ar
0,251. Vidare kan vi se att signifikansen i testet inte ar statistiskt sakerstallt da var lutning inte
uppnar standardgransvardet ar 0,050. Vi kan alltsa darmed inte med 95 procents sdakerhet dra

slutsatsen att den oberoende variabeln har en effekt pa den beroende variabeln.
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5. Slutsats

En investering i nagot annat instrument an en indexfond ar enbart ett sloseri av tid och pengar,
i alla fall om vi skall tolka Fama och hans teorier om den effektiva marknadshypotesen. Enligt
Fama ar den aktiva forvaltningen nagot som enbart kostar investeraren onddiga pengar och det
ar med denna vetskap valdigt latt att motivera varfor man som investerare bor vilja ett
indexalternativ. Den vetskap vi bar med oss sedan tidigare ar dock att daven fondavgifterna for
olika indexfonder tenderar att variera i en stor omfattning. Med denna information i atanke
genomférdes en djupgaende undersokning i syfte att forsoka motivera existensen av hogre
forvaltningsavgifter.

Utifran premissen att fondsparare bor investera i indexfonder for att de ar effektiva och billiga
antogs utmaningen att forsoka bevisa att fonder med lagre avgifter ar ett battre alternativ an
fonder med en hogre avgift. En mojlig motivering till att valja en indexfond med en hogre avgift
vore i sa fall om den kunde f6lja index battre genom att den har mer resurser att spendera och
pa sa satt okar sin effektivitet tack vare en kostnadsminimering.

Hur val en indexfond har presterat anges av dess TE. Genom en omfattande kvantitativ
bearbetning forsokte vi sedan via statistiska metoder sakerstalla sambandet mellan
fondavgifter och TE i hopp om att finna skal for den avgift som dyrare alternativ tar ut och att
de for investeraren ger valuta for pengarna. | endast ett fatal fall kunde vi observera tendenser
till ett samband mellan variablerna men det var inget som vi statistiskt kunnat sakerstalla,
varvid vi till sist far dra slutsatsen att fondens avgift inte har en paverkan pa dess féormaga att
replikera sitt malindex. En investerare som valjer en dyrare indexfond framfor en billigare koper
inte en investering som besitter en formaga att battre replikera sitt malindex.

| det empiriska arbetet anvandes ett stérre antal statistiska analyser och tester. | bade ANOVA-
testerna och regressionsanalysen som behandlade fondernas TE innan avgift sa kunde vi
observera skillnader i hur val de olika fonderna har lyckats med att replikera sina malindex.
Nagot som var vanligt forekommande i vart urval var att de fonderna med den lagsta avgiften
ofta var battre pa just replikeringen. Dessa resultat var dock inte tillrackligt signifikanta varvid vi
annu en gang far tolka detta som att det inte finns nagot samband mellan replikeringen och
avgifterna. En diskussion kring huruvida dyrare indexfonder ar battre eller simre
investeringsalternativ innan avgiften ar dragen ar svart att féra genom att enbart mata fondens
prestation och TE. Det vi emellertid med sdkerhet kan konstatera ar att denna avgift inte
speglas i hur val de har lyckats med sitt avkastningsmal, dvs. i deras replikering av sina
malindex.
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Korrelationsanalys utférdes for att forsta graden av samvariation mellan de tva studerade
variablerna avgift och TE. Spearmans korrelationstest visar att det fanns en korrelation i datan
som var signifikant men att denna var valdigt svag. Sambandet visade nu att en 6kning i avgift
leder till en svag 6kning i TE, vilket ger oss anledning att spekulera kring om en mer djupgaende
studie och ett storre urval av data hade kunnat resultera i att dyrare indexfonder replikerar
samre. Dessa forblir emellanat enbart spekulationer da nagra sddana samband inte gick att
bevisa i var undersokning.

Sammanfattningsvis drar vi slutsatsen att nagot samband mellan avgifter och prestation inte
finns nar vi enbart tittar pa dessa tva aspekter. Vi vill dock papeka att ett val av en dyrare fond i
forlangningen tenderar att ta i ansprak mer av vinsterna efter avgifterna ar tillrdaknade och
betydande del av det investerade kapitalet och det ar darmed mer fordelaktigt for investeraren
att valja en billigare indexfond. En billigare indexfond kommer i forlangningen innebara en
storre behallning av vinsten och det billiga alternativet ar ocksa battre vad galler replikeringen.

Vi forkastar mothypotesen att dyrare indexfonder ar ett battre investeringsalternativ, samtidigt
har vi inte kunnat forkasta hypotesen att dyrare indexfonder replikerar battre.

Vi kan inte forkasta nollhypotesen att billigare indexfonder ar samre nar det galler
replikeringen, jamfort med dyrare indexfonder. Slutsatsen blir sdledes att det inte finns nagon
direkt slutats, att doma av den statistiska bearbetningen. Men dven en icke-slutsats ar en form
av slutsats. Som vi ndmnt ovan sa tror vi att det fortfarande finns aspekter som spelar in och att
det finns tecken i datan att dyrare fonder ar samre pa replikering men det har vi inte kunnat
sakerstalla helt.

Nagon slutsats kring hur replikeringen skiljer sig at mellan indexfonderna kan inte konstateras
med den statistiska bearbetningen som grund. Det vi dock vet ar att dyrare fonder i
forlangningen tenderar att ta storre delar av kapitalet i ansprak, varvid man som investerare
bor valja en billigare indexfond framfor en dyr.
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5.2 Fortsatt forskning

Vi har tidigare uppmarksammat att det finns relativt fa studentuppsatser skrivna om
indexfonder. Det har darfor i denna kvantitativa undersokning funnits en genomgaende 6nskan
att vilja 6ka kunskapen om dessa hos investerare genom att aktualisera fragor om
indexfondernas fondavgifter i relation till deras prestation. Men med tidsaspekten i atanke och
for att kunna bibehalla relevans i studien sa finns fortfarande fler forskningsfragor av intresse
att beakta som denna rapport inte behandlar. Till exempel sa vore det intressant att undersdka
om det forekommer skillnader i hur indexfonderna har presterat med avseende pa olika
attribut och regioner. Ar exempelvis etablerade indexfonder mer effektiva &n unga fonder?
Forekommer det regionala variationer mellan de nordiska landernas fondutbud vad galler
avgifter och TE?

Nya forskningsfragor inom omradet skulle dven kunna vara att granska huruvida det finns
indexfonder som konstant lyckats prestera battre och vilka sdaregenskaper denna grupp i sa fall
besitter. Effekter av Economies of Scale och minskade transaktionskostnader hos hos
indexfonder med en storre fondférmogenhet ar ytterligare en intressant aspekt att beakta som
forslag till framtida uppsatser da detta kan ha en omfattande paverkan pa fondernas
totalkostnader och darmed dess prestationsformaga.

Den fraga som vi dock avslutningsvis hade tyckt varit mest intressant och av stort varde for var
egen forskningsfraga, med avsikt att utvidga den diskussion som vaxt fram, ar att det gors en
kvalitativ studie pa indexfonder fran ett investerarperspektiv. Vilka incitament och kriterier ar
viktigast for fondsparare vid val av fonder och varfér uppfattas dessa som viktiga? Kan det
mojligen vara sa att fondens prestation inte ar lika viktig som etiska aspekter vid val av
fondbolag och fondprodukt?
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7. Appendix

Fonder ISIN Jamforelseindex Avgifti % Studerad period
Aktiespararna Topp Sverige SE0000924649 OMXS30GI 0,31 2009-2013
Avanza Zero SE0001718388 SIX30RX 0 2009-2013
Catella Sverige Index A SE0000577272 SIXRX 0,62 2009-2013
Danske Invest Global Index SE0000696775 MSCI World Index Fre 0,5 2009-2013
Handelsbanken Europa Fond Index SE0000624421 MSCI Europa Net 0,4 2009-2013
Handelsbanken Mega Sverige Index SE0000739021 SIXRX 0,5 2009-2013
Handelsbanken Sverige OMXSB Index  SE0003788587 OMXSBGI 0,4 2012-2013
Handelsbanken MSCI USA Index SE0004139780 MSCI USA Index 0,4 2012-2013
Handelsbanken Sverige Index Criteria  SE0001466368 OMX GES Ethical Inde: 0,65 2009-2013
Lénsférsdkringar Europa Index SE0002793935 MSCI Europé 0,51 2010-2013
Ldnsférsdkringar Sverige Index SE0002656611 OMXSBGI 0,51 2009-2013
Nordea Indexfond Sverige icke utd SE0002591016 OMXSBCAP 0,41 2009-2013
Nordnet Superfonden Sverige SE0002756973 OMXSBCAP 0 2010-2013
Seligson & Co Europa Indexfond F10008801774 DJ Sustainability Euro 0,47 2009-2013
SEB Sverige Indexfond SE0002593673 SIXRX 0,4 2009-2013
SEB U.S Index fund LU0047323166 S&P 500 Net 0,47 2009-2013
SSgA Sweden Index Equity Fund FRO000018335 MSCI Sweden Index 0,77 2009-2013
SSgA Canada Index Equity Fund FRO000018095 MSCI Canada 0,71 2009-2013
Swedbank Robur Indexfond Sverige SE0001860503 OMXSB 0,2 2009-2013
Swedbank Robur Indexf EUR SE0001860529 MSCI Europé 0,2 2009-2013
Swedbank Robur Indexf USA SE0001860537 MSCI USA 0,2 2009-2013
XACT OMXS30 SE0000693293 OMXS30aGlI 0,3 2009-2013
Ohman Index Sverige A SE0004578623 OMXSBCAP 0,41 2013
Ohman Etisk Index Sverige A SE0001463449 OMXSBCAP 0,49 2009-2013
Ohman Etisk Index Sverige B - Utd SE0005454808 OMXSBCAP 0,49 2009-2013
Ohman Etisk Index Europa SE0000577975 MSCI Europé 0,68 2009-2013
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Fondnamn Valuta Index Indexkurs 'Arlig férindring RI-RF A Avgift% |TE| A RI-RFUA |TE| UA
Handelsbanken Mega Sverige Index 2009 SEK SIXRX 52,51 52,82 -0,31 0,50 0,31 -0,19 0,19
2010 SEK SIXRX 26,7 25,97 0,73 0,50 0,73 0,23 0,23
2011 SEK SIXRX -13,51 -14,81 1,30 0,50 1,30 0,80 0,80
2012 SEK SIXRX 16,49 16,51 -0,02 0,50 0,02 -0,48 0,48
2013 SEK SIXRX 27,91 26,62 1,29 0,50 1,29 0,79 0,79
Avanza Zero 2009 SEK OMX30GlI 49,14 49,60 -0,46 0,00 0,46 0,46 0,46
2010 SEK SIX30RX 24,88 24,59 0,29 0,00 0,29 0,29 0,29
2011 SEK SIX30RX -11,6 -11,62 0,02 0,00 0,02 0,02 0,02
2012 SEK SIX30RX 16,35 16,34 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
2013 SEK SIX30RX 25,46 25,45 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
XACT OMXS30 2009 SEK OMXS30GlI 49,14 49,09 0,05 0,30 0,05 -0,25 0,25
2010 SEK OMXS30aGlI 24,9 24,49 0,41 0,30 0,41 0,11 0,11
2011 SEK OMXS30aGI -11,59 -11,89 0,30 0,30 0,30 0,00 0,00
2012 SEK OMXS30aGlI 16,34 15,97 0,37 0,30 0,37 0,07 0,07
2013 SEK OMXS30GI 25,46 25,06 0,40 0,30 0,40 0,10 0,10
Handelsbanken Sverige Index Criteria 2009 SEK OMX GES Ethical Index 56,27 55,38 0,89 0,65 0,89 0,24 0,24
2010 SEK OMX GES Ethical Index 29,32 28,31 1,01 0,65 1,01 0,36 0,36
2011 SEK OMX GES Ethical Index -15,73 -16,29 0,56 0,65 0,56 -0,09 0,09
2012 SEK OMX GES Ethical Index 19,12 18,41 0,71 0,65 0,71 0,06 0,06
2013 SEK OMX GES Ethical Index 27,25 26,45 0,80 0,65 0,80 0,15 0,15
Swedbank Robur Indexfond Sverige 2009 SEK OMXSB 48,73 49,40 -0,67 0,20 0,67 0,47 0,47
2010 SEK OMXSB 26,06 25,21 0,85 0,20 0,85 0,65 0,65
2011 SEK OMXSB -13,14 -14,46 1,32 0,20 1,32 1,12 1,12
2012 SEK OMXSB 16,52 16,79 -0,27 0,20 0,27 0,07 0,07
2013 SEK OMXSB 25,59 24,40 1,19 0,20 1,19 0,99 0,99
SEB Sverige Indexfond 2009 SEK SIXRX 48,7 48,1 0,60 0,40 0,60 0,20 0,20
2010 SEK SIXRX 26,1 25,5 0,60 0,40 0,60 0,20 0,20
2011 SEK SIXRX -13,1 -13,5 0,40 0,40 0,40 0,00 0,00
2012 SEK SIXRX 16,5 16 0,50 0,40 0,50 0,10 0,10
2013 SEK SIXRX 26,9 26,3 0,60 0,40 0,60 0,20 0,20
Nordea Indexfond Sverige icke utd 2009 SEK OMXSBCAP 50,2 49,1 1,10 0,41 1,10 0,69 0,69
2010 SEK OMXSBCAP 26,3 25,2 1,10 0,41 1,10 0,69 0,69
2011 SEK OMXSBCAP -13,2 -13,7 0,50 0,41 0,50 0,09 0,09
2012 SEK OMXSBCAP 16,8 16,1 0,70 0,41 0,70 0,29 0,29
2013 SEK OMXSBCAP 25,6 24,9 0,70 0,41 0,70 0,29 0,29
Lansforsakringar Sverige Index 2009 SEK OMXSBGI 48,7 49 -0,30 0,51 0,30 -0,21 0,21
2010 SEK OMXSBGI 26,1 25,1 1,00 0,51 1,00 0,49 0,49
2011 SEK  OMXSBGI -13,1 -15 1,90 0,51 1,90 1,39 1,39
2012 SEK OMXSBGI 16,5 16,7 -0,20 0,51 0,20 -0,31 0,31
2013 SEK OMXSBGI 25,6 24,4 1,20 0,51 1,20 0,69 0,69
Nordnet Superfonden Sverige 2010 SEK OMXSBCAP 26,3 25,8 0,50 0,00 0,50 0,50 0,50
2011 SEK OMXSBCAP -13,2 -13,5 0,30 0,00 0,30 0,30 0,30
2012 SEK  OMXSBCAP 16,8 16,4 0,40 0,00 0,40 0,40 0,40
2013 SEK  OMXSBCAP 25,6 25 0,60 0,00 0,60 0,60 0,60
Ohman Etisk Index Sverige A 2009 SEK  OMXSBCAP 50,2 50,1 0,10 0,49 0,10 -0,39 0,39
2010 SEK  OMXSBCAP 26,3 25,6 0,70 0,49 0,70 0,21 0,21
2011 SEK OMXSBCAP -13,2 -14 0,80 0,49 0,80 0,31 0,31
2012 SEK  OMXSBCAP 16,8 17 -0,20 0,49 0,20 -0,29 0,29
2013 SEK  OMXSBCAP 25,6 25,5 0,10 0,49 0,10 -0,39 0,39
Ohman Etisk Index Sverige B - Utd 2009 SEK  OMXSBCAP 50,2 50,1 0,10 0,50 0,10 -0,40 0,40
2010 SEK  OMXSBCAP 26,3 25,6 0,70 0,50 0,70 0,20 0,20
2011 SEK  OMXSBCAP -13,2 -14 0,80 0,50 0,80 0,30 0,30
2012 SEK  OMXSBCAP 16,8 17 -0,20 0,50 0,20 -0,30 0,30
2013 SEK  OMXSBCAP 25,6 25,5 0,10 0,50 0,10 -0,40 0,40
Ohman Index Sverige A 2013 SEK  OMXSBCAP 25,6 25 0,60 0,40 0,60 0,20 0,20
Handelsbanken Sverige OMXSB Index 2012 SEK OMXSBGI 16,52 15,98 0,54 0,40 0,54 0,14 0,14
2013 SEK  OMXSBGI 25,59 24,90 0,69 0,40 0,69 0,29 0,29
SSgA Sweden Index Equity Fund 2009 SEK MSCI Sweden Index 48,22 48,73 -0,51 0,77 0,51 -0,26 0,26
2010 SEK MSCI Sweden Index 25,94 25,83 0,11 0,77 0,11 -0,66 0,66
2011 SEK MSCI Sweden Index -14,33 -14,2 -0,13 0,77 0,13 -0,64 0,64
2012 SEK MSCI Sweden Index 15,75 15,88 -0,13 0,77 0,13 -0,64 0,64
2013 SEK MSCI Sweden Index 22,92 23,09 -0,17 0,77 0,17 -0,60 0,60
Catella Sverige Index A 2009 SEK  SIXRX 52,51 51,23 1,28 0,62 1,28 0,66 0,66
2010 SEK  SIXRX 26,71 25,98 0,73 0,62 0,73 0,11 0,11
2011 SEK  SIXRX -13,51 -14,00 0,49 0,62 0,49 -0,13 0,13
2012 SEK  SIXRX 16,49 15,95 0,54 0,62 0,54 -0,08 0,08
2013 SEK  SIXRX 27,95 27,18 0,77 0,62 0,77 0,15 0,15
Aktiespararna Topp Sverige 2009 SEK OMXS30GlI 49,14 48,49 0,65 0,31 0,65 0,34 0,34
2010 SEK  OMXS30GI 24,9 24,41 0,49 0,32 0,49 0,17 0,17
2011 SEK  OMXS30GI -11,59 -11,81 0,22 0,32 0,22 -0,10 0,10
2012 SEK  OMXS30GI 16,34 16,09 0,25 0,31 0,25 -0,06 0,06
2013 SEK  OMXS30GI 25,46 25,03 0,43 0,31 0,43 0,12 0,12




Fondnamn Valuta Index Indexkurs 'Arlig forandring RI-RF A Avgift% |TE| A RI-RFUA |TE| UA
Handelsbanken Europa Fond Index 2009 SEK MSCI Europa Net 22,64 22,03 0,61 0,40 0,61 0,21 0,21
2010 SEK  MSCI Europa Net -2,19 -2,44 0,25 0,40 0,25 -0,15 0,15
2011  SEK  MSCI Europa Net -9,30 -9,55 0,25 0,40 0,25 -0,15 0,15
2012  SEK  MSCI Europa Net 13,04 12,78 0,26 0,40 0,26 -0,14 0,14
2013  SEK  MSCI Europa Net 23,64 23,23 0,41 0,40 0,41 0,01 0,01
Handelsbanken MSCI USA Index 2012 SEK MSCI USA Index 9,45 9,21 0,24 0,40 0,24 -0,16 0,16
2013  SEK  MSCI USA Index 30,11 29,86 0,25 0,40 0,25 -0,15 0,15
Lansforsakringar Europa Index 2009 SEK MSCI Europé 19,00 18,70 0,30 0,51 0,30 -0,21 0,21
2010 SEK  MSCI Europé -2,19 -2,45 0,26 0,51 0,26 -0,25 0,25
2011  SEK  MSCI Europé -9,40 -10,20 0,80 0,51 0,80 0,29 0,29
2012 SEK  MSCI Europé 13,04 13,12 -0,08 0,51 0,08 -0,43 0,43
2013  SEK  MSCI Europé 23,64 22,71 0,93 0,51 0,93 0,42 0,42
Seligson & Co Europa Indexfond 2009 EUR  DJ Sustainability Europé | 30,7 30,2 0,50 0,47 0,50 0,03 0,03
2010 EUR  DJSustainability Europé | 10,7 10,6 0,10 0,47 0,10 -0,37 0,37
2011 EUR  DJSustainability Europé | -9,8 -10 0,20 0,47 0,20 -0,27 0,27
2012 EUR  DJSustainability Europé | 19,2 18,7 0,50 0,47 0,50 0,03 0,03
2013 EUR  DJSustainability Europé | 18,8 18,3 0,50 0,47 0,50 0,03 0,03
Swedbank Robur Indexf EUR 2009 SEK MSCI Europé 20 19 1,00 0,20 1,00 0,80 0,80
2010 SEK  MSCI Europé -9,2 -9,4 0,20 0,20 0,20 0,00 0,00
2011  SEK  MSCI Europé -6,4 -7,2 0,80 0,20 0,80 0,60 0,60
2012  SEK  MSCI Europé 13 12,9 0,10 0,20 0,10 -0,10 0,10
2013  SEK  MSCI Europé 23,6 22,8 0,80 0,20 0,80 0,60 0,60
SEB U.S Index fund 2009 SEK  S&P 500 Net 26,5 26,2 0,30 0,47 0,30 -0,17 0,17
2010 SEK S&P 500 Net 14,7 13,9 0,80 0,47 0,80 0,33 0,33
2011  SEK  S&P 500 Net 1,5 1,1 0,40 0,47 0,40 -0,07 0,07
2012 SEK S&P 500 Net 15,2 14,8 0,40 0,47 0,40 -0,07 0,07
2013  SEK  S&P 500 Net 31,6 30,8 0,80 0,47 0,80 0,33 0,33
Swedbank Robur Indexf USA 2009 SEK  MSCI USA 10,4 9,8 0,60 0,20 0,60 0,40 0,40
2010 SEK  MSCI USA 59 54 0,50 0,20 0,50 0,30 0,30
2011  SEK  MSCI USA 4,5 4,2 0,30 0,20 0,30 0,10 0,10
2012  SEK  MSCI USA 9,5 9,2 0,30 0,20 0,30 0,10 0,10
2013  SEK  MSCI USA 30,1 30,2 -0,10 0,20 0,10 -0,10 0,10
Ohman Etisk Index Europa 2009 SEK MSCI Europé 23,9 22,7 1,20 0,68 1,20 0,52 0,52
2010 SEK  MSCI Europé -2 -3,6 1,60 0,68 1,60 0,92 0,92
2011  SEK  MSCI Europé -9,4 -11 1,60 0,68 1,60 0,92 0,92
2012  SEK  MSCI Europé 13,1 12,6 0,50 0,68 0,50 -0,18 0,18
2013  SEK  MSCI Europé 23,5 23,6 -0,10 0,68 0,10 -0,58 0,58
SSgA Canada Index Equity Fund 2009 CAD MSCI Canada 32,6 32 0,60 0,71 0,60 -0,11 0,11
2010 CAD MSCI Canada 14,2 13,7 0,50 0,71 0,50 -0,21 0,21
2011 CAD MSCI Canada -10,6 -10,8 0,20 0,71 0,20 -0,51 0,51
2012 CAD MSCI Canada 6,7 6,3 0,40 0,71 0,40 -0,31 0,31
2013 CAD MSCI Canada 12,7 12,3 0,40 0,71 0,40 -0,31 0,31
Danske Invest Global Index 2009 SEK  MSCI World Index Free 17,4 16,8 0,60 0,50 -0,50 0,50
2010 SEK  MSCI World Index Free 4,5 4,8 -0,30 0,50 0,30 -0,20 0,20
2011  SEK  MSCI World Index Free -3,7 -4,1 0,40 0,50 0,40 -0,10 0,10
2012 SEK  MSCI World Index Free 9,9 8,5 1,40 0,50 1,40 0,90 0,90
2013  SEK  MSCI World Index Free 25,1 25,6 -0,50 0,50 0,50 0,00 0,00

®RI = Return Index, RF = Return Fond, A = Avgift, UA = Utan Avgift




