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Abstract:
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1 Inledning

1 det inledande avsnittet presenteras en bakgrund till dmnet som avses att undersékas.
Didrefter motiveras studiens syfte och fragestdllningar som sedan foljs av en beskrivning

av studiens avgrdnsningar och disposition.

1.1 Bakgrund

Genom éren har fa &mnen inom den finansiella varlden varit lika omdebatterade som det
om huruvida aktivt forvaltade fonder ar en bittre eller simre investering dn passivt
forvaltade fonder s.k. indexfonder. De flesta studier visar pa att aktivt forvaltade
fonderna generellt sett inte lyckas leva upp till de hogre avgifter de tar ut jamfort med
indexfonder, men vissa studier visar att &ven det motsatta forekommer (Fondbolagen,
2018). Nar olika fonders riskniva tas i beaktande, visade exempelvis Gruber (1996) i sin
studie att aktivt forvaltade fonder i genomsnitt inte lyckades overtraffa indexfonder 1
stort pa en riskjusterad basis. I motsats fann Engstrom (2004) att svenska aktivt

forvaltade fonder kunde uppvisa en bittre riskjusterad avkastning jamfort med index.

De senaste sju aren har vi kunnat se att intresset for indexfonder bland svenska
fondsparare har blivit allt storre. Sedan 2010 fram till och med 2017 uppgick
nettosparandet 1 aktiefonder till 159 miljarder kronor och den storsta delen, ndrmare
bestdmt 94 procent av dessa miljarder investerades i indexfonder. Nysparandet 1 aktivt
forvaltade fonder uppgick séledes till ca 10 miljarder under samma tidsperiod. Av den
totala formogenheten 1 aktiefonder stér fortfarande aktivt forvaltade fonder for
merparten av den, men fran 2010 har andelen av formdgenheten som bestér av
indexfonder okat fran 6 procent till knappt 16 procent vid slutet av 2017 (Fondbolagen,
2018). Detta visar pé att de billigare indexfonderna har blivit ett allt vanligare

investeringsalternativ till de dyrare aktiva fonderna for svenska sparare.

Till skillnad frén indexfonder som avser att spegla sammansittningen av ett visst index,
forsoker aktivt forvaltade fonder avvika fran index och genom det uppné en hogre
avkastning dn vad som dr mojligt med indexforvaltning. I genomsnitt medfor det att
aktivt forvaltade fonder har en hogre forvaltningsavgift 4n indexfonder, d& de med hjilp
av olika investeringsprocesser och analyser av foretag forsoker hitta aktier som i

framtiden kan prestera battre dn index (Fondbolagen, 2014). Ett av de frimsta



argumenten mot att aktivt forvaltade fonder inte skapar ndgot mervérde for investerare
framforde Fama (1970) med sin effektiva marknadshypotes. Den innefattar antagandet
om att aktiemarknader ar effektiva genom att priset pa aktier reflekterar all tillgdnglig
information. Saledes ska det inte vara mdjligt att forutspa aktiers prisutveckling och
prestera Over index pa en effektiv marknad dér aktiepriser enbart &ndras/reagerar pa ny

information.

1.2 Syfte

Syftet med studien dr att undersoka om det mellan aren 2013 till 2017 finns signifikanta
skillnader 1 riskjusterad avkastning mellan svenska aktivt forvaltade aktiefonder och
indexfonder som har en bred placeringsinriktning mot aktier pa den svenska marknaden.
Foljaktligen forsoker vi bringa klarhet 1 om aktiv forvaltning levde upp till sin hogre
avgift och lyckades skapa ett mervirde gentemot passiv forvaltning, efter justering for

avgifter.

1.3 Fragestillningar

Tidigare studier som har jimfort prestationen mellan dessa tvd fondtyper har framforallt
fokuserat pa andra marknader dn den svenska och de fa svenska studier som finns har
behandlat andra tidsperioder. Darfor skulle denna studie kunna bidra med att skapa en
nutida bild av hur det forhéller sig pa den svenska kapitalmarknaden och den priméra

fragestéllningen vi soker svar pa 1 studien ar:

e Presterar aktivt forvaltade Sverigefonder bittre din indexfonder pa en

riskjusterad basis?

For att kunna besvara fragestdllningen anvénder vi oss av Students tvasidiga t-test och
undersoker om det finns signifikanta skillnad mellan de aktivt férvaltade fonderna och
indexfonderna avseende tre olika riskjusterade prestationsmatt. De tre prestationsmatten
som utvarderas ar Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens alfa. For var och en av

dessa testar vi en noll-hypotes:

o Hi: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i den genomsnittliga
Sharpekvoten mellan aktivt forvaltade Sverigefonder och indexfonder med en

placeringsinriktning mot den svenska aktiemarknaden.
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o Hou: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i den genomsnittliga
Treynorkvoten mellan aktivt forvaltade Sverigefonder och indexfonder med en

placeringsinriktning mot den svenska aktiemarknaden.

o Hai: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i det genomsnittliga Jensens
alfa mellan aktivt forvaltade Sverigefonder och indexfonder med en

placeringsinriktning mot den svenska aktiemarknaden.

1.4 Avgrinsningar

I studien har vi valt att avgrdnsa oss till att undersoka endast svenska aktivt forvaltade
aktiefonder och indexfonder som har en bred placeringsinriktning mot aktier pa den
svenska marknaden. Fonder som enbart investerar i smabolag eller de 30 mest omsatta
aktierna pa Stockholmsbdorsen har dérfor exkluderats for att kunna fa en sa réttvis
jamforelse som mojligt mellan aktiv och passiv forvaltning. Tidsperioden vi har valt att

undersoka stracker sig mellan januari 2013 till och med december 2017.

1.5 Studiens disposition

Studiens upplégg ser ut pa foljande sétt: i nista avsnitt presenterar vi en litteraturstudie
over tidigare forskning som har jamfort den riskjusterade prestationen mellan aktiv och
passiv fondforvaltning. Litteraturstudien foljs av ett teoriavsnitt som behandlar tankarna
bakom modern portféljvalsteori och den effektiva marknadshypotesen, samt en
beskrivning av CAPM och de tre prestationsmdtten som anvénds i studien. Efter det
foljer metodavsnittet innehallandes insamling och bearbetning av data och en
beskrivning av var statistiska metod. Till sist presenterar vi véra resultat med en

tillhérande analys som sedermera foljs av en sammanfattande avslutning.



2 Litteraturstudie

I detta avsnitt kommer tidigare forskning som har jamfort den riskjusterade

prestationen mellan aktiva och passiva fonder att behandlas och sammanfattas.

Inom omradet av vetenskapliga studier som har jaimfort den riskjusterade prestationen
mellan aktivt forvaltade fonder och index dver tid, finns det ett flertal tidigare utforda
studier att tillgd, dock mestadels baserade pa den amerikanska marknaden. Jensen
(1968) undersokte exempelvis 115 olika amerikanska aktivt forvaltade fonder under en
20 ars period i en av de forsta studierna av denna sort. Han fann att de aktiva fonderna
pa ett genomsnitt inte kunde forutspé aktiers utveckling pa ett sitt som skulle gora det
mojligt att slé en sa kallad “buy-the-market-and-hold”-princip, som innebér att aktier
kops vid ett tillfalle for ett langsiktigt sparande enligt index. Detta resultat ndddes
genom observationen av negativa alfaviarden pa de undersokta fonderna. Slutsatserna
blev att de aktiva fonderna generellt sett inte gav en avkastning som kunde ticka
forvaltningsavgiften och att de inte presterade béttre &n index pa en riskjusterad basis.

Jensens studie kom senare att bli den studie som mer samtida forskning baseras pa.

Ippolito (1989) foljde 143 aktivt forvaltade fonder mellan dren 1965 — 1984 och
anvénde sig av en liknande metod som Jensen (1976) dir han studerade alfavéirden for
att fa en riskjusterad beddmning av fondernas prestation. Han fann att fonderna under
den observerade perioden hade skapat ett mervérde gentemot de index som anvédndes
(S&P 500 och ett kombinerat index av S&P 500 och Salomon Brothers obligations
index), da de aktiva fonderna Gverlag visade pa positiva alfavarden. Resultatet var i
motsatt till det Jensen hade funnit ett drygt artionde tidigare, med negativa alfaviarden pa

de observerade fonderna.

Elton, Gruber, Das och Hlavka (1993) genomforde en egen studie baserad pa bade
Ippolitos och Jensens undersokningar och fastslog att Ippolitos resultat berodde pé valet
av just S&P 500 som index. Problemet var att Ippolito hade inkluderat fonder som dven
investerade 1 bolag utanfér S&P 500. Genom att justera for detta kunde de visa att
resultatet skulle blivit detsamma som for Jensen, det vill sdga negativa alfavarden 1

medeltal pa de observerade aktiva fonderna.



I ett forsok att fastsla Jensens (1976) slutsats, studerade Malkiel (1995) samtliga aktivt
forvaltade amerikanska aktiefonder mellan aren 1971 och 1991. Han kom fram till att de
aktiva fonderna pa ett genomsnitt hade negativa alfaviarden och det inte bara efter att
avgifter har tagits hdnsyn till, utan dven fore dessa avgifter. Darav kunde ocksé Malkiel
under sin studerade tidsperiod na en slutsats om att aktivt forvaltade fonder 1 snitt

presterade samre dn index (S&P 500 och Wilshire 5000) pa en riskjusterad basis.

Liknande resultat som Malkiel (1995) kunde Gruber (1996) konstatera efter att ha
jamfort amerikanska aktivt forvaltade fonder med indexfonder som f6ljde S&P 500
mellan aren 1985-1994. Han visade att indexfonderna i genomsnitt hade ett hogre
alfavirde dn vad de aktiva fonderna hade och séledes genererade indexfonderna en
battre riskjusterad avkastning. Tillvigagéngssittet Gruber anvénde ar i linje med
metoden 1 var studie, dir en jamforelse gors av aktiva fonder mot indexfonder och inte
index. Gruber framhaéller att det inte ar mojligt att investera 1 index, utan det ndrmsta
alternativet dr indexfonder som forsoker replikera index. Vidare undersokte McGuigan
(2006) prestationen bland fondforvaltare i USA under en 20-arsperiod mellan éren 1983
och 2003. I enighet med merparten av tidigare presenterade studier fann han att aktiv
forvaltning inte 16nar sig, d& andelen aktiva forvaltare som over tid lyckades béttre dn

index var mycket liten.

Curbertson, Nitzsche & O’Sullivan (2010) genomforde en kritisk studie av de empiriska
undersokningar som gjorts genom &dren, bland annat innehallandes flera av de studier
som namnts ovan. Genom att studera resultaten fran de olika studierna, kom de fram till
att aktivt forvaltade fonder mellan 1975 — 2002 1 USA och Storbritannien i snitt hade
genererat ett ldgre alfavdrde dn indexfonder. Dessutom fann de att som mest 10% av de

aktivt forvaltade fonderna kunde antas skapa signifikant positiva alfavérden.

Vad giller utbudet av studier som &r inriktade mot den svenska marknaden ar det inte
lika stort. Dahlquist, Engstrom & Soéderlind (2000) valde att studera fonders sdrskilda
attribut for att avgdra om detta hade nagon paverkan pa deras genomsnittliga prestation.
Genom att blanda annat f6lja 126 svenska aktiefonder mellan dren 1993 och 1997 och
utvirdera fondernas alfavirden, fann studien att aktivt forvaltade fonder lyckades

prestera i nivd med index eller ndgot béttre &n index pé en riskjusterad basis.
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I en annan studie med fokus pé den svenska marknaden av Engstrom (2004), studerades
112 svenska aktivt forvaltade fonder (Sverigefonder och smabolagsfonder) mellan ren
1996 till 2000. Resultatet han fann var att badde de observerade Sverigefonderna och
smabolagsfonderna i genomsnitt presterade positiva alfavdarden och dvertriffade de

index de jaimfordes emot i studien.

En senare studie som dr baserad pa den svenska marknaden utférde Flam & Westman
(2014). De undersokte 115 st aktivt forvaltade Sverigefonder och 15 st indexfonder
under tidsperioden 1999 — 2009. De fann att de aktivt forvaltade fonderna i genomsnitt
hade ett alfavirde som var signifikant hogre én det for indexfonderna, bade innan och
efter avgifter. Daremot kunde de inte finna nagra statistikt sékerstéllda bevis pa att
resultatet berodde pa de aktiva fondforvaltarnas forméga att vilja rétt aktier. Slutsatsen
och rekommendationen blev dérav att investerare skulle vilja indexfonder framf{or

aktivt forvaltade fonder.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att de flesta studier indikerar pd att aktivt
forvaltade fonder pa en riskjusterad basis generellt sett inte lyckas prestera battre dn de
index som passivt forvaltade fonder baseras pad. Men som exempelvis Engstrom (2004)
och till viss del Dahlqvist et al. (2000) visade finns undantag fran detta, vilket motiverar

for fortsatta studier inom omradet.



3 Teori

1 foljande avsnitt inleder vi med att forklara Markowitzs portfoljvalsteori och CAPM,
vars idéer Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens alfa hdrstammar ifran. Vidare
presenterar vi de tre riskjusterade prestationsmatten mer ingdende och avslutar med att

utveckla tankarna bakom den effektiva marknadshypotesen.

3.1 Modern portfoljteori

I borjan av 1950-talet framforde Markowitz (1952) sin modell om portfoljvalsteori som
senare kom att ligga till grund for den moderna portfoljvalsteorin. Teorin bygger pa
antaganden om att investerare ar rationella genom att de vill maximera forvéntad
avkastning samtidigt som de vill minimera risken, vilken baseras pa variansen i
avkastningen. Det Markowitz visade var att diversifiering kan hjilpa investerare att
reducera risken och skapa olika optimala portfoljer av tillgangar som for en given niva
av risk uppnar hogsta mojliga forvantade avkastning. Genom detta finns det for varje
given riskniva en “effektiv portfdlj” som erbjuder investerare maximal forviantad
avkastning per enhet risk. Men han framhéller att den portf6lj som har hogst forvantad
avkastning inte nddvindigtvis behdver vara den som har ldgst risk (varians). Detta beror
pa att diversifiering inte kan eliminera all form av risk d& avkastningen fran olika
tillgdngar till viss mdn alltid 4r korrelerade med varann. Darfor kan en investerare vid
en viss niva vilja att 6ka risken i sin portfolj och saledes hoja den forvintade
avkastningen, eller tvart om. Avvéigningen mellan avkastning och risk kom Markowitz

att bendmna “’the expected returns — variance of returns rule”.

For att kunna skapa sig en optimal portfolio som maximerar forvidntad avkastning for en
given niva av risk menade Markowitz (1952) att en investerare behdver anvénda sig av
rdtt typ av diversifiering och for rdtt syfte. Valet av vilka tillgdngar som ska ingé i
portfolion kan inte enbart baseras pa antalet olika vardepapper som inkluderas.
Exempelvis ndmner han att en portfolj av 60 olika jarnvigsaktier inte skulle vara lika
diversifierad som en portf6lj av samma storlek innehallandes aktier fran flera olika
industrier. Orsaken till detta &r att det 4r mer sannolikt att aktier inom samma sektor
presterar ddligt samtidigt dn aktier fran olika sektorer. Darfor ska dven valet baseras pa
hur varje vardepapper samvarierar med andra virdepapper och forsoka efterstriva att

investera 1 bolag som har l&g kovarians med 6vriga bolag i din valda portfolj. Nér detta
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tas hénsyn till resulterar det 1 en forméga att skapa en portfolj som har samma
forvintade avkastning, men med en lagre risk &n vad en portfolj har som konstruerats

genom att ignorera kovarianserna som finns mellan olika vardepapper.

3.2 CAPM

Idag kan flera ekonomiska teorier och begrepp relateras till Markowitz portfoljvalsteori.
Négra av dem som har inspirerats av just denna teori dr Sharpe (1964), Lintner (1965)
och Mossin (1966) som tillsammans har format en av de mest véilkdnda modellerna
inom dagens finansiella ekonomi, ”The Capital Asset Pricing Model” som brukar
forkortas CAPM. Teorin har en central roll 1 studien, eftersom de riskjusterade
prestationsmatt vi kommer att anvdnda oss av antingen dr baserade pa CAPM eller har

ett ndra samband till den (Jensen, Black & Scholes, 1972).

I stora drag kan CAPM definieras som en prisséttningsmodell som hjdlper investerar att

bestimma olika tillgdngars forvintade avkastning pé en effektiv marknad (Hodnett &
Hsieh, 2012). Nedan visas formeln for CAPM (Bodie, Kane & Marcus, 2014):

Elril = 7 + Bi(Elrm] — 1¢)
Dar:
E[r;] = Den forvédntade avkastningen pa en viss tillgang.
17 = Den riskfria rdntan.
Bi = Métt pé en viss tillgdngs kénslighet for marknadsrisk.

E[ry] = Marknadsportfoljens forvintade avkastning.

Modellen visar att en tillgangs eller portfoljs forvintade avkastning utover den riskfria
rantan ska var proportionell mot marknadens riskpremium som &r marknadsportfdljens
avkastning utdver den riskfria rdntan. Proportionalitetsfaktorn bestdms av vilken
kénslighet den specifika tillgangen har gentemot den systematiska risken och den brukar
bendmnas som beta — B (Gengay, Selcuk & Whitcher, 2005). Termen B;(E[ry] —

7¢) tolkas som en portfoljs riskpremium och det ér den avkastning en investerare kriver
for att utsétta sig for en viss méngd systematisk risk (Berk & DeMarzo, 2013). Mer
ingdende beskriver Sharpe (1964) tankarna bakom modellen. Han framhaller att det
finns tva olika typer av kostnader, ndmligen #id och risk som investerare paverkas av pa

kapitalmarknaden och behdver kompenseras for med hogre forviantad avkastning.
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Kostnaden av tid representeras av den riskfria rantan och kompenserar investerare for
tidsvirdet av pengar som &r den avkastning de kunde ha fatt genom att istillet ha
placerat det investerade kapitalet 1 en rantebarande riskfti tillgdng, exempelvis en
statsskuldvixel (Berk & DeMarzo, 2013). Den andra kostnaden é&r risk och Sharpe
(1964) menar att den enda typ av risk som en investerare ska bli kompenserad for ar den
systematiska risken. Detta pa grund av att rationella investerare kan eliminera all
osystematisk risk med hjélp av diversifiering, vilket leder till att den risk som finns kvar
1 optimalt utformade portfoljer dr systematisk risk. Darfor dr systematisk risk det enda
relevanta mattet pa risk som ska péaverkar den forviantade avkastningen och saledes

bidra till att kompensera investerare.

Osystematisk risk kan beskrivas som den risk som é&r specifik for varje foretag, medan
systematisk risk dr den risk som dr gemensam for alla féretag pa marknaden. Varfor
enbart den foretagsspecifika risken kan diversifieras bort beror pé att nar vi kombinerar
flera olika aktier i en stor portfolj kommer den specifika risken for varje aktie bli allt
mindre betydelsefull for portfoljens totala risk. Detta genom att vissa aktier paverkas av
negativa nyheter och andra aktier pdverkas av positiva nyheter. Sammantaget kommer
darfor fordelningen av daliga och bra nyheter vara relativt konstant i en stor portfolj och
ddarmed minska risken (volatiliteten) 1 portfoljen. Skillnaden med systematisk risk ér att
den paverkar alla aktier i portféljen samtidigt och kan pé grund av det inte diversifieras
bort (Berk & DeMarzo, 2013). Nedan i figur I kan vi se styrkan av diversifiering och

dess forméga att minska en portfoljs totala risk métt i avkastningens standardavvikelse

(0):

Osystematisk risk

Systematisk risk

—>  Antal Aktier
Figur I — Effekten av diversifiering pa den totala risken (Bodie et al., 2014) samt egen bearbetning.
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Som tidigare ndmnt &r betavérdet ett matt pa vilken systematiska risk en viss tillgdng
har 1 forhallande till markandsportfoljen och den berdknas enligt formeln nedan (Bodie

etal., 2014):

Cov(ri, y)
[
O
Dar:
Cov(r;, ryy) = Kovariansen mellan avkastningen pé en viss tillgang/portfolj och
marknadsportf6ljens avkastning.

o/ = Variansen pa markandsportfoljens avkastning.

Om en investerare har en portfolj med ett beta som antar vérdet 1, betyder det att han
kommer att béra lika mycket systematisk risk som det finns 1 markandsportfoljen. Det
innebér att han kommer forvinta sig en kompensation motsvarande marknadens
riskpremium. Om portf6ljen istéllet har ett beta som uppgar till 2 kommer han att béra
tva ganger sa mycket systematisk risk jamfort med en investering i markandsportfoljen.
Det betyder att han skulle kunna bli utsatt for exakt lika stor del systematiska risk
genom att investera tva gdnger s& mycket pengar i markandsportfoljen som han gor i sin
portfolj. Enligt lagen om ett pris’ som existerar till f6ljd av méjligheten till arbitrage,
kommer dérfor en investerare med en portfolj som har beta = 2 kréiva att bli
kompenserad med ett riskpremium som ar tva ganger sa stort som marknadens
riskpremium (Berk & DeMarzo, 2013). Enligt Bodie et al. (2014) kan en portf6lj som
har ett beta storre dn 1 anses vara en aggressiv investering och en portfolj med ett beta

mindre dn 1 som defensiv.

Forhallandet mellan forvéintad avkastning och beta som CAPM behandlar kan illustreras

grafiskt genom the security market line (SML):

1 Definieras som: “Om likvardiga investeringsmajligheter handlas samtidigt pa olika konkurrerande
marknader, maste de handlas till samma pris pa bada marknaderna” (Berk & DeMarzo, 2013).
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E[rp]
SML

E[ry]

E[rm] — 17 = lutning SML

T‘f I ]

v

Figur IT — SML — relationen mellan forvéintad avkastning och risk for en specifik tillgang

(Bodie et al., 2014) samt egen bearbetning.

I figur II kan vi se att for varje given niva av systematisk risk, ger SML den forvintade
avkastningen som en investerare kriaver i kompensation for den risk han bar samt
tidsvirdet av pengar (riskfria rintan). Eftersom marknadsportfoljens beta r 1, blir
lutningen pa SML marknadsportfoljens riskpremium och enligt CAPM kommer alla
tillgdngar som &r “’rétt prissatta” utifrdn forhallandet mellan risk och forvéntad

avkastning ligga pa SML (Bodie et al., 2014).

3.3 Riskjusterade prestationsmatt

Att utvérdera vilka fonder som har presterat bést enbart genom att jamfora deras
genomsnittliga avkastning &r for en investerare inte ett sérskilt anvindbart matt pa
fonders prestation. For intresset hos investerare ligger inte enkom 1 vilken avkastning
fonderna har, utan dven i vilka risker som har behovts ta for att uppna dessa
avkastningar (Simons, 1998). Med detta i dtanke anvédnder vi oss av tre olika
riskjusterade prestationsmaétt vid jamforelse av fonder 1 studien: Sharpekvoten (Sharpe,

1966), Treynorkvoten (Treynor, 1965) och Jensens alfa (Jensen, 1968).
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3.3.1 Sharpekvoten

(rp — 77
Sharpekvoten = p—f)
Op
Dar:
7, = Den genomsnittliga avkastningen for en viss portfol;.
7r = Den genomsnittliga riskfria rintan.
op = Standardavvikelsen av portfoljens avkastning utdver den riskfria réntan (total risk).

Kalla: Bodie et al., (2014)

Sharpkvoten initierades av William F. Sharpe (1966) och enligt Sharpe kan
prestationsmattet tolkas som ett forhallande mellan beloning och variabilitet (risk).

7, - 77 visar differensen mellan fondens genomsnittliga avkastning och den riskfria
rintan; detta dr beloningen som en investerare far for att bara risk. o, som dr
standardavvikelsen av fondens genomsnittliga avkastning utdver den riskfria réntan, ar
ett matt pa hur stor den totala risken 4dr som investeraren i sjdlva verket fir bara. Saledes
ar Sharpekvoten ett matt pa hur stor avkastningen &r utdver den riskfria rantan
(beloningen) per enhet total risk. Ett hogt varde pa Sharpekvoten betyder att fonden ger

“mycket” avkastning i forhéllande till dess riskniva (Simons, 1998).

3.3.2 Treynorkvoten

(" — 77)
Bp

Treynorkvoten =

Dar:

7, = Den genomsnittliga avkastningen for en viss portfol;.
7r = Den genomsnittliga riskfria rintan.

Bp = Den systematiska risken i portfoljen.

Kélla: Bodie et al., (2014)

Treynorkvoten utvecklades av Jack L. Treynor (1965) och liknar till stora delar
Sharpekvoten genom att de bada maéter en tillgangs genomsnittliga avkastning utover

den riskfria rdntan per riskenhet, men skillnaden &r att de definierar risk pé olika sétt.
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Som tidigare skrivet anvénder sig Sharpekvoten av total risk métt 1 standardavvikelsen
av avkastningen, medan Treynorkvoten inte inkluderar osystematiska risk och istéllet

anvénder sig av systematisk risk (beta) som definition av risk (Bodie et al., 2014).

3.3.3 Jensens alfa

Jensen’s alfa = ap, = 7 — [77}c + ﬁp(m — 77)]
Dar:
Ty = Marknadens genomsnittliga avkastning.
7, = Den genomsnittliga avkastningen for en viss portfol;.
7r = Den genomsnittliga riskfria rédntan.
Pp = Den systematiska risken i portfoljen.

Kalla: Bodie et al., (2014)

Jensens alfa skapades av Michel C. Jensen (1968) och dr ett métt pa den genomsnittliga
avkastningen pd en portfolj utdver den forutspddda avkastning gjord av CAPM, givet
portfoljens beta och marknadens genomsnittliga avkastning. Detta riskjusterade
prestationsmatt hjdlper investerare att utviardera om deras portfolj har presterat bittre
eller simre d4n marknaden pa en riskjusterad basis. I figur III finns det illustrerat hur en
tillgdng med positivt alfa och en med ett negativt alfa forhaller sig till SML. Ett positivt
alfa indikerar pa att avkastningen dr béttre dn den forutspadda och det motsatta giller

for en tillgang med ett negativt alfa.

E[rp]

SML

A 4

Figur III — SML med Jensen's alfa (Bodie et al., 2014) samt egen bearbetning.
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3.4 Den effektiva marknadshypotesen

I introduktionen berdrdes att den effektiva marknadshypotesen ar en av de teorier som
foresprakare till passiv forvaltning lyfter fram som argument mot aktiv forvaltning
(Bodie et al., 2014). Tankarna bakom denna teori framférdes av Fama (1970) som
menade att marknader dr “effektiva” genom att priser pa aktier vid varje tidpunkt fullt ut
reflekterar all tillgénglig information. Orsaken till detta framholl Fama var
konkurrensen mellan vinstsokande investerare som leder till att relevant ny information

for en viss aktie direkt aterspeglas i dess pris.

Vanligtvis delas hypotesen in i tre olika versioner av markandseffektivitet: svag,
medelstark och stark form. Det som skiljer dem &t ar definitionen av termen “all
tillgdnglig information”. Den svaga formen havdar att aktiepriser reflekterar all
information som kan hirledas genom att undersoka historiska aktiedata sd som
prisutveckling och handelsvolymer. Dérfor ska det inte gé att med teknisk analys hitta
undervérderade aktier. Den medelstarka formen séger att all offentlig information som
finns att tillga om ett visst bolag aterspeglas i dess aktiepris. Utdver historiska aktiedata
inkluderar detta all publik information om bolaget, till exempel information om
produkter, balansrdkning, intdktsprognoser etc. Den tredje och sista versionen av
markandseffektivitet: den starka formen, framhéller att aktiepriser reflekterar all
information som é&r relevant for ett bolag, vilket d&ven inkluderar privat information som
enbart dr tillgénglig for personer med sérskild insyn 1 bolaget. Det dr denna typ av
information som inte ar allmént kdnd av andra investerare som aktiva fondforvaltare

forsoker hitta och anvinda sig av for att uppnd hogre avkastning (Bodie et al., 2014).

En annan id¢ fran den effektiva marknadshypotesen ar att aktiepriser dndras oforutsett
och slumpmdssigt, en s.k. “random walk”. For om aktiepriser reflekterar all tillginglig
information, maste det vara sa att det enda som kan dndra priset pa en aktie ar ny
information. Per definition maste ny information var oférutsigbar, for om
informationen var forutségbar skulle det vara en del av dagens information. Med detta
sagt, maste aktiepriser som enbart paverkas av ny (oforutsdgbar) information ocksa rora
sig oforutsdgbart. Darfor menar skeptiker till aktiv forvaltning att det inte dr 16nt att
investera 1 dyra aktiva fonder som forsoker forutse aktiers utveckling och genom det

prestera battre dn index (Bodie et al., 2014).
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4 Metod

1 foljande avsnitt presenteras inledningsvis studiens teoretiska referensram samt ansats.
Vidare beskrivs insamlingsprocessen av data, bearbetning av den och vald statistiska

metod som tilldmpas vid test av de angivna hypoteserna.

4.1 Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen i denna studie har sin grund inom den finansiella
ekonomin och utgar ifran teorin om effektiva marknader och modern portfoljvalsteori,
som sedan vidareutvecklades vid framtagandet av CAPM. De tre prestationsmétten vi
anvander oss av och jAmfor: Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens alfa, har alla

kopplingar till tankarna bakom CAPM.

4.2 Ansats

I studien anvénder vi oss av en kvantitativ metod, dir en komparativ analys av de olika
prestationsmatten for aktivt forvaltade fonder och indexfonder utfors baserad pa
kontinuerlig data. D& var studie utgér fran befintliga vetenskapliga teorier som testas

mot verkligheten ar ansatsen i denna studie deduktiv (Eriksson & Wiedersheim,1997).

4.3 Datainsamling & urval

4.3.1 Urval av fonder

Till var hjélp vid valet av aktivt forvaltade fonder och indexfonder anvénder vi oss av
databasen Morningstar som &r vérldens storsta oberoende utgivare av fondinformation.
Dirifrn inhdmtar vi information om vilka fonder som finns att tillgd, deras innehav
samt nodvandig bakgrundsinformation som visar om en specifik fond uppfyller

urvalskriterierna nedan.
Utover att fonden maste vara en Sverigefond eller indexfond med bred

placeringsinriktning och att det utgivande fondbolaget ér svenskt, baseras urvalet pa ett

antal ytterligare kriterier:
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e Hogst 20% av det totala innehavet far placeras utanfor den svenska
aktiemarknaden.

e Aterinvesterar utdelning.

e Verksam under kalenderiren 2013 till 2017.

o Tillgénglig for svenska smasparare.

Forklaringen till att vi véljer att exkludera fonder som fér lov att investerar mer &n 20%
av innehavet pa andra marknader dn den svenska, ér att vi vill att de valda fonderna i
hog grad ska ha ett likartat placeringsuniversum. Genom detta kan vi fa en mer rittvis
jamforelse mellan aktiv och passiv forvaltning, da svenska indexfonder nistan
uteslutande placerar sina tillgdngar i bolag pd den svenska aktiemarknaden. Vidare
viljer vi att exkludera fonder som lamnar utdelning, eftersom de flesta svenska fonder
aterinvesterar utdelningen. Kriteriet att fonden ska ha varit verksam under hela
undersokningsperioden baseras pa att vi ska uppna jamforbarhet i prestationsmatten
mellan fonderna. Avslutningsvis ska fonden vara tillgidnglig for svenska smasparare och

det beror pa att resultatet av denna studie ska vara applicerbart for bade vanliga och

institutionella investerare.

Slutresultatet av selektionsprocessen blir ett urval bestdendes av 22 st aktivt forvaltade
fonder och 9 st indexfonder. For var och en av dessa fonder samlar vi sedan in
manadsvis data dver fondens avkastning (januari 2013 - december 2017) fran

Bloomberg Terminal. I Appendix finns en lista 6ver vilka fonderna vi behandlar.

4.3.2 Val av marknadsportfolj

Det markandsindex vi har valt och som ska representera den svenska aktiemarknadens
utveckling 1 stort dr SIX Portfolio Return Index (SIXPRX). Portf6ljen speglar den
genomsnittliga utvecklingen for alla aktier som ér listade pa Stockholmsborsen —
NASDAQ OMX Stockholm och justerar for de viktbegransningar som svenska fonder
behover folja enligt UCTIS-direktivet. Det innebdr att inget bolag 1 portfoljen far utgora
mer dn 10% av det totala innehavet 1 portfoljen, samt att bolag som viger 5% eller mer
inte tillsammans far lov att 6verstiga 40% av portfoljens totala formogenhet. Dessutom
tar SIXPRX hiénsyn till att utdelning aterinvesteras, vilket stimmer verens med

fonderna 1 vart urval. Att detta index bade tar 1 beaktande fonders
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placeringsbegriansningar och dterinvesterade utdelningar medfor att vi anser att SIXPRX
ar det lampligaste markandsindexet att anvénda i denna studie. Data over utvecklingen

per manad for SIXPRX inhdmtas fran Fondbolagens forening.

4.3.3 Val av riskfri rinta

Utover val av markandsportfolj behdver vi dven ett rdntebérande viardepapper som ska
representera den riskfria rintan. Enligt Berk & DeMarzo (2013) ar den tillgdng som har
lagst sannolikhet att behdva stélla in betalningar en statsskuldvéxel och en investering i
en sadan kan teoretiskt sett anses vara riskfri. Darfor har vi valt att anvdnda en svensk
statsskuldvédxel med en ménads 16ptid (SSVX-1M) som matt pa den riskfria réntan 1
Sverige vid berdkningar av de tre olika riskjusterade prestationsméatten. Fran Sveriges

riksbank himtas data 6ver den manatliga rintan for SSVX-1M.

4.4 Databearbetning

Efter att vi har valt 22 st aktivt forvaltade fonder, 9 st indexfonder, marknadsindex,
riskfri rdnta och samlat in manadsvisa observationer av data for tidsperioden: januari
2013 — december 2017, infogar vi datan i Microsoft Excel. Anledningen ir att vi med
hjalp av Microsoft Excel smidigt kan ta fram de olika variabler vi behdver for att kunna

berdkna Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens alfa for varje enskild fond.

T, — Tf T, — Tf
%~ 7) Treynorkvoten = = 7)
Op p

Sharpekvoten = Jensens alfa: ay = T, =[5 + Bp(Ta — 77)]
Inledningsvis berdknar vi for undersékningsperioden den genomsnittliga
ménadsavkastningen for varje fond, SSVX-1M och markandsportfoljen SIXPRX, dér de
tva forsta ingar som variabler 1 alla tre prestationsmatt ovan. Viktigt att podngtera ér att
manadsavkastningarna som vi inhdmtar frdn Bloomberg Terminal ar justerade for den
forvaltningsavgift fonderna tar ut, vilket betyder att fonders avkastning anges efter det
att forvaltningsavgift har dragits bort. Det innebdr att resultaten vi kommer fram till i
denna studie &r kostnadsjusterade. Sedan berdknar vi beta for varje fond genom att forst
ta fram kovariansen mellan fonden och markandsportfoljen SIXPRX och efter det
dividera virdet med variansen av SIXPRXs avkastning. Aterstiende variabeln att
kalkylera ér standardavvikelsen av en fonds avkastning utover den riskfria rintan. Den
tas fram for varje fond genom att subtrahera var och en av de observerade 60

manadsavkastningarna per fond med den korresponderade ménatliga rantan for SSVX-
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IM. Direfter berdknas standardavvikelsen av minadsavkastningarna utdver den riskfria
rantan. Slutligen raknar vi ut riskjusterad avkastning med hjélp av formlerna ovan for

Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens alfa for varje specifik fond.

4.5 Statistisk metod

For att fa fram ett svar om de aktivt forvaltade fonderna lyckas overtriffa indexfonderna
pa en riskjusterad basis testar vi i statistikprogrammet STATA den statistiska
signifikansen av vara tre hypoteser. Baserat pa vilket prestationsmatt det géller, testas
noll-hypotesen att det inte finns ndgon statistiskt sékerstélld differens 1 det
genomsnittliga vérdet for ett visst prestationsmatt mellan de aktivt forvaltade fonderna
och indexfonderna. Det statistiska test vi anvinder oss av dr Students tvéasidiga t-test
som testar om differensen &r statistiskt signifikant mellan tva olika gruppers
medelvirde. For att uppna tillforlitliga resultat med detta test maste tre antaganden vara

uppfyllda:

1. Varianserna i de tva grupperna dr homogena.
2. Datan 1 de tva grupperna dr normalfordelad.
3. Ingen forekomst av signifikanta extremvirden som kan antas forsdmra

resultatets trovirdighet.

Vid kontrollering av det forsta antagandet utfor vi Levenes test som testar om
varianserna ar lika mellan grupperna. Om vi finner att testet indikerar pé att antagandet
inte ar uppfyllt justerar vi frihetsgraderna med hjdlp av Welchs approximation som
tilliter att varianserna dr olika mellan grupper. Det andra antagandet om normalférdelad
data inom de tva grupperna testar vi genom Shapiro — Wilk test for normalitet.
Avslutningsvis konstruerar vi 1dddiagram som visar om det forekommer ndgra

extremvérden inom de tva grupperna som signifikant avviker frdn mangden.
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S Resultat & Analys

I detta avsnitt presenteras och tolkas de resultat vi har kommit fram till i var studie
tillsammans med en tillhorande analys. Inledningsvis behandlas beskrivande statistisk
over var data som sedan foljs av resultaten frdn de tre statistiska hypotestest vi har

genomfort. Avslutningsvis utfors en kritisk utvdrdering av resultatet.

5.1 Beskrivande statistik
Till att borja med har vi tagit fram sammanfattande statistik for var data som visar

genomsnittliga virden dver olika variabler for de tva fondtyperna.

Tabell I — Beskrivande statistik

Variabler Aktivt forvaltade fonder Indexfonder Marknadsportfolj
Medelavkastning 1,19 1,09 1,19
Median 1,19 1,11

Standardavvikelse 3,46 3,41 3,36

Antal fonder 22 9

Forvaltningsavgift 1,34 0,45

Startar 1998 2003

Noter: Medelavkastning, median och standardavvikelse visar ett genomsnitt per ménad i procent. Virdena
ar baserade pa manadsvisa observationer for tidsperioden januari 2013 — december 2017, totalt 60

observationer per fond. Marknadsportfoljen ar SIX Portfolio Return Index (SIXPRX).

I Tabell I kan vi se hur medelavkastningen skiljer sig ét efter att forvaltningsavgiften har
dragits ifrdn. De aktivt forvaltade fonderna har 6verlag lyckats skapa en hogre
genomsnittlig avkastning per ménad (1,19%) 4n vad de jamforbara indexfonderna har
lyckats med (1,08%). I enighet med teorierna som behandlar relationen mellan risk och
avkastning, har denna hogre avkastning bland de aktivt forvaltade fonderna uppnatts i
forekomsten av en hogre genomsnittlig riskniva. Daremot dr den totala risken métt 1
avkastningens standardavvikelse 1 medeltal blott 0,05 (3,46 — 3,41) procentenheter lagre
bland indexfonderna &n de aktivt forvaltade fonderna. I jamforelse med skillnaden i

genomsnittlig avkastning ar denna riskdifferens i relativa tal forhallandevis marginell.
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I Figur IV nedan har vi illustrerat de analyserade fondernas samband mellan total risk

och avkastning.
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Figur IV — Relationen mellan total risk och genomsnittlig ménadsavkastning

Som kan bevittnas, bekriftar Figur IV att skillnaden 1 total risknivd mellan fondslagen
inte dr tillrdcklig for att kunna visa att ett positivt samband finns mellan avkastning och
risk. Tendensen ar att de aktivt forvaltade fonderna lyckas prestera en battre
genomsnittlig manadsavkastning dn indexfonderna utan att behdva exponera sig for
hogre nivéer av total risk. Vidare kan vi utifran Tabell I konstatera att bland de
undersokta fonderna har aktivt forvaltade fonder en genomsnittlig forvaltningsavgift
som overskrider den bland indexfonderna. Detta dr forenligt med att aktiv forvaltning

kraver storre ekonomiska resurser dn passiv forvaltning.

Vid statistisk analys av vér data finner vi att antagandet om homogenitet av varianser
mellan grupperna i tva av tre fall inte uppfylls. Det innebdr att vi nedan vid anvdandandet
av Students tvasidiga t — test korrigerar for heterogenitet av varianser genom att justera
frihetsgraderna med hjélp av Welchs approximation, for att uppna ett tillforlitligt

resultat. Resultatet av testerna for de olika antagandena kan ses 1 Appendix.
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5.2 Hypotes 1 — Finns det en statistisk signifikant skillnad mellan de

genomsnittliga Sharpekvoterna?

Tabell II — Students t — test: Sharpekvoten

Variabler Aktivt forvaltade fonder Indexfonder Differens
Sharpekvot 0,354 0,322 0,032*
(0,007) (0,005) (0,012)
t - virde 1,78
{29}
Antal obs. 22 9

Noter: Standardfel inom parenteser. df inom klammerparentes. * Statistiskt signifikant pa 10%

niva.

I Tabell II kan vi forst och framst observera att de aktivt forvaltade fonderna har en
genomsnittligt hogre Sharpekvot d@n vad indexfonderna har, d.v.s. att de aktiva fonderna
har presterat béttre dn indexfonderna pa en riskjusterad basis. Denna observation kan
dessutom anses vara statistiskt sdkerstdlld av den ldgre graden genom att differensen
mellan de bada Sharpekvoterna &r signifikant pa en 10% niva. Darfor kan vi konstatera
med statistisk sikerhet att de aktivt forvaltade fonderna dverlag under tidsperioden har

lyckats generera en hogre avkastning dn indexfonderna for varje given niva av total risk.

Forklaringen till utfallet skulle kunna hirledas till det vi observerade 1 Tabell I. Den
totala risknivén &r néstintill lika mellan grupperna, men de aktivt forvaltade fonderna
har en hogre genomsnittlig minadsavkastning. Detta motiverar att det ar skillnaden 1
avkastning mellan indexfonderna och de aktivt forvaltade fonderna som har storst
betydelse for att vi finner en signifikant differens mellan de genomsnittliga

Sharpekvoterna.
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5.3 Hypotes 2 — Finns det en statistisk signifikant skillnad mellan de

genomsnittliga Treynorkvoterna?

Tabell III — Students t — test: Treynorkvoten

Variabler Aktivt forvaltade fonder Indexfonder Differens
Treynorkvot 1,242 1,133 0,109%**
(0,028) (0,014) (0,032)
t - varde 3,44
{29.,5}
Beta 0,987 1,003
Antal obs. 22 9

Noter: Standardfel presenteras inom parenteser. Welchs df inom klammerparentes. *** Statistiskt

signifikant pa en 1% niva.

Vid test av var andra hypotes som jamfor skillnaden i den genomsnittliga
Treynorkvoten mellan de aktivt forvaltade fonderna och indexfonderna finner vi ett
liknande resultat som vid foregdende test av Sharpekvoterna. I Tabell III kan vi se att
indexfonderna har en genomsnittlig Treynorkvot som dr ldgre dn den for de aktivt
forvaltade fonderna och att skillnaden mellan dessa vérden éar statistisk signifikant. Det
betyder att vi kan sdkerstdlla att indexfonderna dverlag har presterat en sémre
riskjusterad avkastning, da enbart den systematiska risken tas 1 beaktande. Med andra
ord har de aktivt forvaltade fonderna lyckats skapa en avkastning som i snitt dr hogre

per niva av systematisk risk.

I Tabell III kan vi se att betaviardena som visar hur stor portion av systematisk risk
fonderna 1 snitt bar ar ytterst lika. Bade de aktivt forvaltade fonderna och indexfonderna
har ett genomsnittligt beta som &r 1 niva med marknadensportfoljens beta (1). Detta
tyder pa att den storsta bidragande faktorn till att vi finner en statistiskt sdkerstilld
skillnad mellan Treynorkvoterna for de tva fondslagen inte i forsta hand beror pa
differensen 1 beta, utan i fondernas avkastning. I Figur V nedan har vi illustrerat detta
genom att konstruera ett punktdiagram, dér en fonds Treynorkvot visas i relation till sitt

beta.
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Figur V — Relationen mellan Treynorkvot och systematisk risk (beta).

I Figur V kan vi se att flertalet av de aktivt forvaltade fonderna som har ett beta i
regionen runt vad indexfonderna har, visar hogre Treynorkvoter dn vad som enbart kan
forklaras av de sma differenserna i beta. Aven majoriteten av de aktiva fonder som har
ett beta som 6verskrider de bland indexfonderna ligger 1 niva eller visar pa en nigot
bittre Treynorkvot. Dessa tva observationer motiverar saledes att den drivande faktorn
bakom skillnaden mellan de genomsnittliga Treynorkvoterna ar den ytterligare
avkastning som de aktiva fonderna generellt har lyckats generera jamfort med
indexfonderna. Upptickten kan likstdllas med det vi fann vid analys av de

genomsnittliga Sharpekvoterna.

Konstaterandet att differensen 1 avkastning har varit den avgdérande faktorn och inte
skillnaden i total eller systematisk risk, vicker en fraga inom oss: Vilken kan vara den
bakomliggande orsaken till att indexfondernas genomsnittliga avkastning mellan aren
2013 - 2017 har varit samre 1 jimforelse med de aktivt forvaltade fonderna? En mojlig
forklaring skulle vi kunna finna i hur fonderna allokerar sin formdgenhet pa den
svenska marknaden. I Tabell IV nedan visas hur stor andel de aktivt férvaltade fonderna
och indexfonderna i snitt investerar i stora, medelstora och sma bolag.

Stockholmsbdrsens tre olika index dver stora, medelstora och smé bolag inkluderas
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aven for att fa en bild av hur utvecklingen under 2013-2017 har sett ut inom

bolagskategorierna.

Tabell IV - Placeringsinriktning
Variabler Aktivt forvaltade fonder  Indexfonder OMXS - Index
Storbolag 55,8 60,6 82,8
Medelstora bolag 27,1 30,1 176,4
Smébolag 17,1 9,3 218,3

Noter: Vérden tillhorande fonderna visar hur stor andel av formogenheten i procent som fonderna i snitt
fordelar mellan de tre bolagskategorierna. OMXS — Index visar avkastning for OMXS Large Cap GI,
OMXS Mid Cap GI och OMXS Small Cap GI i procent for tidsperioden jan 2013 — dec 2017.

I Tabell IV kan vi observera att de aktivt forvaltade fonderna i snitt investerar en lagre
andel av sin fondférmdgenhet 1 stora och medelstora bolag dn vad indexfonderna gor,
vilket betyder att de aktiva fonderna véljer att placera en storre del av sitt innehav 1
smabolag. Detta i kombination med att smabolagsaktier overlag har haft den basta
utvecklingen (218,3%) under 2013 — 2017, indikerar pa att en mdjlig orsak till
skillnaden 1 genomsnittlig avkastning mellan fondtyperna ér de aktivt forvaltade
fondernas val att allokera en storre andel av fondférmogenheten till smébolag dn

indexfonderna.

5.4 Hypotes 3 — Finns det en statistisk signifikant skillnad mellan de

genomsnittliga alfavirdena?

Tabell V — Students t — test: Jensens alfa

Variabler Aktivt forvaltade fonder Indexfonder Differens
Jensens alfa 0,010 -0,100 0,110%**
(0,027) (0,014) (0,031)
t - varde 3,45
{299}
Antal obs. 22 9

Noter: Virden for Jensens alfa dr angivna i procent per manad (%). Standardfel inom parenteser. Welchs

df inom klammerparentes. *** Statistiskt signifikant pa en 1% niva.
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Fran Tabell V kan vi se att de aktivt forvaltade fonderna har ett genomsnittligt alfa som
ar positivt och indexfonderna ett virde som ér negativt. Vi kan dessutom konstatera att
skillnaden 1 alfa mellan de tva fondtyperna éar statistiskt signifikant och det sdkerstéller
att de aktiva fonderna i snitt har presterat béttre an indexfonderna pa en riskjusterad
basis. Intressant ar att de aktivt forvaltade fonderna som grupp presterar en
ménadsavkastning som ér i linje med det som predikteras av CAPM, medan
indexfonderna genererar en negativt riskjusterad avkastning 1 storleksordningen -0,1%
per médnad. Detta visar pa att en jamforelse istéllet av de aktivt forvaltade fonderna mot
markandsindexet (SIXPRX) troligtvis hade resulterat i en slutsats om att de aktivt

forvaltade fonderna presterade neutralt mot index.

Vidare dr vart resultat med ett genomsnittligt negativt alfa for indexfonderna liknande
det Gruber (1996) fann, med den skillnaden att han for sitt urval observerade ett lagre
alfa for de aktivt forvaltade fonderna dn indexfonderna. Han lyfte fram att indexfonder
kan ha svart att prestera battre dn index pa grund av de transaktionskostnader som
uppkommer vid handel av aktier och att de inte f6ljer index fullt ut. Detta skulle kunna

vara forklaringar till det vi observerar for indexfonderna i vér studie.

Resultatet vi finner att aktiv forvaltade fonder lyckas skapa ett mervérde gentemot
passivt forvaltade fonder 6verensstimmer med exempelvis det Engstrom (2004) kom
fram till, da han fann att aktivt forvaltade Sverigefonder under aren 1996 till 2000
kunde prestera positiva alfavirden och dvertriffa index. Aven Dahlgvist et al. (2000)
som studerade svenska aktiefonder fran 1993 till 1997 kunde finna bevis pa att aktivt
forvaltade fonder till viss man genererade hogre alfa én index. I kontrast till vért resultat
finns det flera andra studier som kom fram till det motsatta, frimst baserade pa den
amerikanska aktiemarknaden. Utdver Gruber (1996) hittade exempelvis varken Malkiel
(1995), Curbertson et al. (2010) eller Jensen (1968) nagra tecken pa att aktiv forvaltning

1 medeltal kunde generera ett alfa hdgre dn indexfondernas.

I Figur VI nedan visar vi hur de undersokta fonderna forhaller sig till SML som ger en
mer beskrivande bild av vart resultat. Vi kan se att avstanden till SML, samt
fordelningen ar relativt jamn mellan de aktivt forvaltade fonder som har positivt alfa

och de som har negativt. Det forklarar varfor det genomsnittliga alfavirdet for aktiva
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fonder r sdpass nira noll. Samtidigt formér ingen av indexfonderna att generera en

avkastning som resulterar i ett positivt alfa och overtraffar SML.

J R SML

Genomsnittlig manadsavkastning (%)

Beta

® Aktivt férvaltad fond A |ndexfond

Figur VI — SML (SIXPRX och SSVX-1M).

Som grupp presterar de aktiva fonderna béttre 4n indexfonderna, men vi kan se att det
inom gruppen finns ganska stora variationer i alfavarde. Nagra av fonderna har
exempelvis ett lagre alfa dn indexfonderna. Dérfor dr det viktigt att investerare inte
slumpvis véljer en bred Sverigefond i tron pa att den ska ge en battre riskjusterad
avkastning dn jaimforbara indexfonder. Rekommendationen ar sdledes att vilja aktiv
fond med omsorg och kanske fordela kapitalet mellan flera olika aktiva Sverigefonder
for att minimera risken med att ha placerat allt kapital 1 en fond med lag avkastning 1

forhallande till risk.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att alla tre prestationsmatt visar att de aktivt
forvaltade fonderna kan skapa ett mervirde gentemot indexfonder pé en risk och
kostnadsjusterad basis. Upptickten dr inte i linje med den effektiva marknadshypotesen
av Fama (1970), vars teori foresprakar att investera i indexfonder. Men da Engstrom
(2004), Dahlqvist et al. (2000) och Flam & Vestman (2014) finner liknande resultat som
1 var studie, dven om den senare studien inte kan sidkerstélla att det beror pa formagan

hos fondforvaltaren, skulle en potentiell forklaring kunna vara att den svenska
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aktiemarknaden inte ar helt effektiv. Aktiepriser kanske inte reflekterar all tillgénglig
information och rér sig oforutsigbart? Atminstone kan vi utifrén resultaten i studien
finna indikationer pé att den starka formen av markandseffektivitet inte uppfylls, som
hévdar att bide all offentlig och privat information avspeglas i aktiepriser. En mojlighet
ar att de aktiva fonderna lyckas hitta och anvidnda sig av information som marknaden
dnnu inte har prisat in. Detta skulle betyda att den analysverksamhet som de aktivt
forvaltade fonderna bedriver 1 hopp om att hitta undervéirderade och felprissatta aktier, 1

realiteten inte &r helt fruktlos pa den svenska marknaden.

5.5 Kritisk utvirdering av resultat

Det finns en kritisk aspekt att belysa i var studie och det &r att vi exkluderar de fonder
som inte har data 6ver hela undersékningsperioden. Skélet ér att vi med den metod som
anvands berdknar och jAimfor de tre prestationsmétten for var och en av fonderna. Om vi
skulle inkludera fonder som inte har fullstindiga data skulle det leda till att
jamforbarheten skadas, eftersom vissa fonders prestationsmaétt inte skulle baseras pa

data for hela tidsperioden.

Nackdelen med att var metod inte tillater en inkludering av fonder som har forsvunnit
frdn den svenska marknaden mellan 2013 och 2017 ir att det kan medfora att resultatet
paverkas av ett survivorship bias. D4 metoden missar att ta detta i beaktande, kan det
enligt Ross (1992) innebéra att fonders genomsnittliga prestation som grupp under
tidsperioden dverskattas. For om enbart de dverlevande fonderna observeras, undersoks
bara de som har presterat bast (Ross, 1992). Foljaktligen finns det en mdjlighet att vi for
undersokningsperioden till viss mén dvervarderar aktiva fonders prestation i1 forhallande
till indexfonder. Som ldsare ska man dérfor ha 1 atanke att detta bias kan vara

forekommande.
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6 Avslutning

I denna studie har vi behandlat fragan om huruvida aktiv forvaltning lyckas skapa ett
mervirde gentemot passiv forvaltning och leva upp till de hogre avgifter som tas ut. For
att fa svar pa om sa ar fallet, jimfors den riskjusterade prestationen efter avgifter mellan
aktivt forvaltade Sverigefonder och indexfonder pé den svenska marknaden. Detta
genom att for varje fond forst ta fram Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens alfa for
tidsperioden januari 2013 — december 2017. Sedan testas for var och en av
prestationsmatten om det finns en statistisk signifikant differens mellan det
genomsnittliga virdet bland de aktivt forvaltade fonderna och indexfonderna med hjélp

av Students tvasidiga t-test.

I vér studie finner vi att bdde den genomsnittliga Sharpekvoten och Treynorkvoten ér
hogre for de aktivt forvaltade fonderna @n indexfonderna. Resultatet kan anses vara
statistiskt sdkerstéllt genom att differenserna mellan de tva grupperna ér signifikanta. En
intressant upptickt dr att bade total och systematiska risk i snitt dr ndstintill lika bland
de aktiva och passiva fonderna. Detta indikerar att differensen 1 avkastning maste vara
den avgoérande faktorn bakom att det observeras signifikanta skillnader i bdda
prestationsmatten. En mojlig forklaring dr att de aktivt forvaltade fonderna 6verlag
véljer att allokera en storre andel av fondférmdgenheten till smébolag &n indexfonderna,
vilket resulterade i en hogre avkastning. Vidare finner vi att de aktivt forvaltade
fonderna dven genererar ett genomsnittligt alfa som dr signifikant hogre dn det for
indexfonderna. Resultatet ar i linje med tidigare utforda studier pa den svenska
marknaden av bland annat Engstrom (2004) och Dahlqvist et al. (2000). Till f6ljd
vécker detta vissa tvivel 6ver om den svenska marknaden &r helt effektiv i enighet med

den effektiva marknadshypotesen.

Avslutningsvis kan det faststillas att resultaten entydigt visar att de aktivt forvaltade
fonderna uppnér en bittre riskjusterad avkastning efter avgifter an indexfonderna.
Darfor kan vi finna bevis pa att aktivt forvaltade Sverigefonder lyckas skapa ett

mervirde gentemot indexfonder pé den svenska aktiemarknaden.
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I framtida studier skulle det vara intressant att undersoka hur fonderna 1 vért urval
presterar under en tidsperiod som inte karakteriseras av konjunkturuppgang och positiv
avkastning pa kapital. De aktivt forvaltade fonderna kanske presterar sémre dn
indexfonderna i en tidsperiod av neddtgaende marknad med fallande tillgangspriser?
Det skulle ocksé vara intressant att studera hur aktivt forvaltade fonder med en smalare
placeringsinriktning presterar pa den svenska marknaden jimfort med index. Ett
exempel skulle kunna vara att undersoka om aktivt forvaltade smabolagsfonder kan
skapa ett mervirde gentemot indexfonder som har inriktning mot smébolag pa den

svenska marknaden.
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8 Appendix

8.1 Test av antaganden till statistisk metod

Tabell I: Shapiro — Wilk test for normalitet

Variabler AKktivt forvaltade fonder Indexfonder
Sharpekvot -0,362 0,765
(0,64) (0,22)
Treynorkvot -0,564 0,905
(0,71) (0,18)
Jensens alfa -1,482 0,899
(0,93) (0,18)
Antal obs. 22 9

Noter: I tabellen visas z — vérden. Tillhorande p — vérde anges inom parentes.

P — vérde > 0,05 indikerar pa normalfordelad data.

Tabell II: Levenes test for homogenitet av varians

Variabler AKktivt forvaltade fonder Indexfonder P - virde

Sharpekvot 0,354 0,333 0,099
(0,034) (0,014)

Treynorkvot 1,241 1,132 0,046
(0,133) (0,043)

Jensens alfa 0,010 -0,096 0,045
(0,123) (0,043)

Antal obs. 22 9

Noter: I tabellen visas genomsnittliga vdrden. Standardavvikelse anges inom parentes. P — virde > 0,05.

indikerar pé att varianserna mellan grupperna ar homogena.
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8.2 Fondlista

Indexfonder

Catella Sverige Indexfond
Handelsbanken Sverigefond Index
SEB Sverige Indexfond

SPP Aktiefond Sverige

Handelsbanken Sverige Index Criteria
Handelsbanken Sverige OMXSB Index
Léansforsékringar Sverige Index
Ohman Etisk Index Sverige

Sverige Nordea Indexfond Sverige

Aktivt forvaltade fonder
Lannebo Sverige

Carnegie Sverigefond
Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Lansforsakringar Sverige Aktiv
Alfred Berg Sverige Plus
Swedbank Robur Sverigefond
Aktie-Ansvar Sverige

SEB Sverige Expanderad

SEB Sverigefond

Skandia Sverige

Swedbank Robur Ethica Sverige
Swedbank Robur Sverige High -
Dividend

SEB Swedish Value Fund
Spiltan aktiefond Sverige
Handelsbanken Sverigefond
PriorNilsson Sverige Aktiv A
Enter Sverige A

Cliens Sverige B

Cliens Sverige C

Cliens Sverige A

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet
Didner & Gerge Aktiefond



