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Abstract

Mutual funds have risen in popularity across Sweden and over the last 20 years the amount
invested have risen from 1000 billion Swedish Crowns to over 4000 billion Swedish Crowns.
The majority of the increase has been in the funds investing in equity. The purpose of this study
is to examine the difference in performance of both active and passive Swedish mutual equity
funds over a time period from 1998-2017. The study will also investigate how the expense ratio
impacts the fund’s return. The study uses a quantitative research method. Data of all Swedish
funds from 1998-2017 were gathered and analyzed. Both existing and non-existing were
included. The funds were divided into two categories, active and passive. The active funds have
slightly higher average yearly return than the passive. The difference is not statistically
significant and therefore no conclusion about which management style to prefer regarding
return can be made. However, the passive funds are less volatile and the Sharpe ratio is nearly
the same as the active. Implicating that active fund managers take on more risks without gaining
any excessive return. The correlation between expense ratio and return is greater for the passive

funds.
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Begreppsforklaring

Aktiv fondforvaltning: FondfGrvaltaren tar aktiva investeringsbeslut utifran olika analyser
och har som mal att generera en avkastning hogre &n fondens jamforelseindex. Forvaltaren
behover vara mer aktiv men mojlighet till en hogre avkastning finns och dédrmed tar

fondforvaltare vanligtvis hogre avgifter dn for passiva fonder.

Passiv fondforvaltning: Malet ar att generera en avkastning som speglar utvecklingen pé en

viss marknad (jadmforelseindex). Fondavgiften dr vanligtvis ldgre dn for aktivt forvaltad fond.

Forvaltningsavgift (fondavgift): Arlig avgift som forvaltaren tar ut for att ta hand om fonden.

Index: Visar hur en viss marknad presterat i genomsnitt

Jimforelseindex: En jamforelse mellan fondens utveckling mot ett visst index, for att fa en

uppfattning om hur vil fonden presterar under en tidsperiod.

Active share/aktiv andel: Visar hur mycket innehaven skiljer sig mellan fonden och dess

jamforelseindex.

Survivor bias: De fel som kan uppstd genom att man i studien genom att enbart utvérdera de
fonder som “Overlevt”, utan att ta hansyn till de fonder som inte klarat sig. Detta kan leda till

felaktiga samt allt for optimistiska slutsatser.
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1.Introduktion

1 detta avsnitt presenteras uppsatsens forskningsomrdde, syfte, frdagestdillning samt
avgransning.

1.1 Inledning

Den svenska fondmarknaden har expanderat kraftigt under de senaste decennierna. Att
investera i fonder har blivit en del av manga svenskars vardag. Detta 6kade intresse har lett till
att antalet fonder som &r verksamma pa den svenska marknaden har mingdubblats de senaste
aren. Virdena som fondbolagen forvaltas har foljaktligen 6kat explosionsartat, fran &r 2000 har
det totala vérdet av alla svenska fondbolags fondtillgdngar 6kat fran 1000 miljarder kronor till
drygt 4000 miljarder kronor 2017 (Fondbolagen, 2018 ). Den vanligaste fondtillgdngen &r
aktier och aktiefonder utgdr mer &n 50% av de totala antalet fonder som &r aktiva idag i Sverige.
Det ér ocksé bland aktiefonder som det storsta inflodet av kapital har kommit under de senaste
aren. Detta som en f6ljd av en lag rénta och flertalet

goda borséar (Maher, 2016).

Aktiefonder kan delas upp i olika kategorier. En av de vanligaste uppdelningarna dr att
klassificera fonder utifran huruvida de har en aktiv férvaltning eller om de forvaltas passivt och
1 huvudsak foljer ett index. Bortsett frdn att de passiva fonderna generellt har mer indexnira
innehav én aktivt forvaltade fonder dr avgifterna betydligt ldgre bland de passiva fonderna.
Detta har gjort att passiva fonder 6kat i popularitet och dven tvingat ménga aktiva fonder att se

over sina kostnader och sdnka forvaltningsavgifterna (Cremers et al, 2016).

Manga svenskar som investerar i aktiefonder har lite eller ingen kinnedom om vad deras fonder
innehaller, utan de &r enbart ute efter exponering mot aktiemarknaden. Nér finansiella
institutioner ger investeringsrdd, rekommenderas oftast aktivt forvaltade fonder med hog
tidigare avkastning i tron om att tidigare prestationer kan hénforas till skicklighet i aktieurval
samt varaktighet. Dock géller det motsatta nir en forskare inom finans ger rdd. D4 dr det troligt
att investerare rekommenderas att investera i en ldgkostnads indexfond. Baserat pa att aktivt
och passivt forvaltade fonder kan forvintas ge samma avkastning som marknaden men att

passivt forvaltade fonder gor det till en ldgre kostnad (Flam och Vestman, 2017).

Fondavkastning och skillnader mellan aktiv och passiv forvaltning &r ett omrdde som det

forskats flitigt pd de senaste femtio dren. En majoritet av forskningen &r gjord i USA och
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undersoker den amerikanska marknaden i forsta hand. Pa senare tid har det dven genomforts
en hel del studier pa den europeiska marknaden. Tidigare forskningsresultat dr splittrade och
pa fragan huruvida passiv eller aktiv forvaltning r att foredra finns inget tydligt svar (Maher
2016). Resultaten varierar beroende pa vilken inriktning studien har och med vilken

jamforelsemodell som forfattarna valt att anvénda sig av.

Alan D. Crane och Kevin Crotty (2018) jamfor aktiv och passiv fondprestation pa den
amerikanska marknaden. Deras studie kommer fram till att passivt forvaltade fonder har
mdjlighet till att Overavkasta sitt jimforelseindex pd samma sdtt som aktivt forvaltade
aktiefonder. Crane och Crotty (2018) ndmner dven att riskaverta investerar borde vélja passivt
forvaltade fonder framfor aktivt forvaltade. Likt Crane och Crotty (2018) kommer Amman och
Steiner (2009) fram till att aktivt forvaltade fonder i genomsnitt med statistisk signifikans
underpresterar gentemot passivt forvaltade fonder. Deras studie dr gjord pa den schweiziska
marknaden. Forskningen huruvida vilken forvaltningsform som presterar bist dr dock inte
entydiga. Till exempel kommer Kosowoski et al (2006) fram till slutsatsen att det finns aktiva
fondforvaltare som lyckas sla passivt forvaltade indexfonder under léngre tidsperioder, dven
Fortin och Michelson (2005) séger i sin studie att aktivt forvaltade fonder slar passiva index

forvaltare inom vissa fondkategorier.

Liknande resultat gar att utldsa fran den svenska marknaden. Dalhquist et al (2000) samt
Engstrom (2004) kommer i deras studier fram till att aktivt forvaltade aktiefonder lyckas
Overprestera passivt forvaltade aktiefonder. Engstrom (2004) finner i sin studie ett positivt
samband mellan fondprestation och hur aktiv fondforvaltaren varit. I kontrast mot dessa studier
Flam och Vestman (2017) fram till att aktivt forvaltade fonder inte kan generera positiv
avkastning. Asal (2016) papekar likt Flam och Vestman (2017) att majoriteten av de aktivt

forvaltade fonder inte kan dverprestera sitt jamforelseindex efter avdrag for avgifter.

Givet tidigare studiers splittrade resultat avseende vilken forvaltningsform som presterar bast
ar det ett intressant forskningsomrade. Studien #dmnar att undersoka den svenska
fondmarknaden da antalet publicerade rapporter som granskar aktiv och passiv fondforvaltning
ar begrinsat. Dessutom dmnar studien att undersdka en langre tidsperiod dn flertalet av de
tidigare svenska studierna. Detta for att kunna ge en omfattande samt uppdaterad bild av hur
det ser ut pa den svenska fondmarknaden idag. Utifran detta har fo6ljande syfte, fragestéllningar

samt avgridnsningar formulerats.
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1.2 Syfte
Syftet med studien &r att undersdka skillnader i avkastning mellan aktiv och passiv

fondforvaltning samt att undersoka hur fondavgiften paverkar avkastningen.

1.3 Frigestillning
- Vilken forvaltningsform, aktiv eller passiv avkastar bést?

- Finns det en korrelation mellan fondavgift och avkastning?

1.4 Avgriansning

Studien omfattar endast den svenska fondmarknaden och endast fonder som é&r aktiva i Sverige
och har svenska innehav. Vidare kommer endast aktiefonder att undersokas. Tidsperioden for
studien ar frdn 1998-2017. Denna avgrianingen har gjorts for att studien ska ta hénsyn till bade

borsuppgangar och borsnedgéngar.

1.5 Studiens bidrag

Studien dmnar bidra med kunskap om hur aktiv och passiv fondforvaltning har presterat pa den
svenska fondmarknaden de senaste 20 &ren. Genom att gora detta bidrar uppsatsen med
ytterligare insikt pa ett omrade ddr den tidigare forskningen &r begransad. Malet &r att studien

skall kunna ge en fingervisning om vad en investerare ska ténka pé vid val av fondplacering.
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2. Litteraturstudie

1 detta avsnitt presenteras tidigare forskning inom studiens forskningsomrdde.

En av de forsta studierna som gjordes inom omradet var Michael C Jensens “The Performance
of mutual funds in the period of 1945-1964 (1968) dir Jensen undersokte 115 amerikanska
fonder och jamforde aktiv forvaltade med passiv forvaltade. Hans arbete har kommit att bli ett
viktigt inslag inom forskningen och mycket arbete har byggt vidare pd Jensens studie. Jensen
utformade en modell som har kommit att kallas “Jensens alpha”. Alfa kan vara positivt eller
negativt och &r en skillnad i avkastning i forhdllande till index. I Jensens studie var
nollhypotesen att alpha var lika med noll och att det séledes inte fanns nadgon skillnad mellan
fondernas och jimforelseindexets avkastning. Slutsatsen var att det inte gick att forkasta
hypotesen gillande positiva alfas men att det didremot fanns signifikans for negativa alfas.
Jensens slutsats ér att det inte gér att sdga att aktivt forvaltade fonder ger béttre avkastning én

en indexplacering.

Tesen att aktiv forvaltning inte kan sdgas vara battre &n indexplaceringar far stod av bland annat
Malkiel (1995) som genomforde en studie pd amerikanska fonders avkastning och avgifter fran
1971 till 1991. Hans slutsats dr att det finns en korrelation mellan hdga avgifter och lag
avkastning. Att aktiva fonders avkastning inte dr hog nog for att ticka den avgift som tas ut
och att investerare borde investera i index istéllet. Vidare kommer Henriksson (1984) fram till
att aktiva fondforvaltare inte klarar av att folja en investeringsstrategi som slér sitt
jamforelseindex. Henrikssons arbete inbegriper 116 fonder didr endast en fond lyckades
bibehélla ett positivt alpha under en lédngre tidsperiod. Carhart (1997) nér en liknande slutsats.
Han kommer fram till att det inte gar att séiga att vissa forvaltare dr béttre pé att sla index utan
den enda signifikanta analysen som gér att dra &r att daliga forvaltare i1 regel fortsétter att vara
déliga och inte sl index. Ytterligare en viktigt studie inom omradet &r Fama och French (2010).
Deras arbete visar till skillnad frén en del tidigare forskning att det finns forvaltare som trots
en avgift slar index, men forfattarna kan inte med statistisk signifikans siga att forvaltarnas
framgang inte beror av slumpen. Dérav blir slutsatsen att det inte ar effektivt att vilja aktiv

forvaltning.

I motsats till tidigare nimnd forskning kommer Kosowoski et al. (2006) fram till att det finns
fondforvaltare som lyckas slé sitt jamforelseindex under ldngre perioder och att det inte enbart

beror pa tur, vilket av vissa hivdats da olika sé kallade stjarnforvaltare som slagit index dver

9
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en ldngre period analyserats. Vidare sdger d&ven Cremers och Petajisto (2009) att inom vissa
specifika omrdden slar forvaltare jamforelseindex. Fonder som investerar i tillgangar tydligt
skilda frdn de tillgdngar vilka utgdr index har stdrre mojlighet att sl& index. Cremers och
Petajisto (2009) presenterar en nagot annorlunda modell for att utvirdera en fonds prestation.
De anvinder sig av “active share” som i korthet kan beskrivas som ett matt pd hur stor andel
av en fonds innehav som inte ingdr i index. En fond med hdog “active share” investerar i
virdepapper som inte ingdr index och en fond som &r indexnéra i sina investeringar har 1ag
“active share”. Cremers och Petajistos (2009) resultat kan liknas med Fortin och Michaleson
(2005) resultat. De anvédnder sig av en mer klassisk “alphamodell” dir de kategoriserar upp
fonder i med atta olika investeringsstrategier. De kommer fram till att inom tvd av dessa
kategorier lyckas fonderna sld index, smébolagsfonder och internationella aktiefonder. Det som

karaktériserar dessa typer av fonder &r att tillgdngarna inte &r indexnéra, hog “active share”

Forskning gjord over recessioner

En aspekt som lyfts fram som intressant bland forskare som undersokt fondforvaltning &r hur
marknaden sett ut under tiden for studien, huruvida aktiva fonder klarar sig battre eller simre
beroende pa om borsen gatt bra eller daligt. Kosowski (2006) undersdker detta. Han analyserar
amerikanska aktiefonder fran 1962-2005 utifran deras prestation under olika upp och
nedgangsperioder pa borsen. Kosowski (2006) kommer fram till att aktiefonderna presterar
bittre &n jaimforelseindex under nedgangsperioder och samtidigt sdmre i perioder av uppging.
Detta undersoks vidare av Flink et al (2015) som tittat pa aktiefonders prestation i forhallande
till index i 16 olika ldnder. Studien omfattar europeiska, nordamerikanska och asiatiska fonder
mellan aren 1980 till 2010. Resultatet skiljer sig ifran Kosowski (2006) och forfattarna ser
ingen positiv korrelation mellan avkastning och nedgingsperioder. Tvértemot finner de en
signifikant ldgre avkastning under dessa tider. En forklaring till detta skulle enligt Flink et al
(2015) kunna vara att under nedgangsperioder pd borsen vill ménga investerare ldmna
marknaden och tvingar sdledes forvaltare att sélja av innehavet, eftersom kapitalet 1 vanliga
fonder inte dr last. Utflodet gor att forvaltarna séljer och dé trycker ner kursen i innehaven
dnnu mer. Ytterligare en analys som Flink et al (2015) gor r att fonder med ldgre avgift har

hogre alfavirden under nedgingperioder.

Tidigare studier Sverige
Forskningsomradet i Sverige &r relativt outforskat och det finns begrénsat med publicerade

studier. Majoriteten av studierna inom omrddet dr framst gjorde i USA omfattande av

10
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amerikanska data. Sedan millennieskiftet har det publicerats ett fital svenska studier pa den
svenska marknaden. En majoritet av de tidigare svenska studierna omfattar enbart kortare

tidsperioder.

En av de forsta studierna som gjorts i Sverige inom omradet var av forskarna Dahlquist,
Engstrom & Soderlind (2000) dér forskarna undersdker sambandet mellan fondprestation och
fondattribut pd den svenska marknaden mellan 1993 till 1997. I studien undersoks total 210
svenska fonder, bestdende av 126 aktiefonder , 42 rintefonder samt 42 obligationsfonder.
Dahlquist et. al (2000) méter fondprestation 1 en linjar regression med Jensens alfa samt flera
jamforelseindex, en tvirsnittsanalys anvédnds for att undersoka fondattributen. Det visade sig
att stora aktiefonder presterar sdmre i forhdllande till sméd aktiefonder. Fondprestation och
avgifter var negativt korrelerade, det vill sdga, fonder med hoga avgifter tenderar att
underprestera relativt fonder med 14ga avgifter. Resultaten pdvisade dock att i vissa fall
presterade fonder med hoga avgifter battre innan avdrag for avgifter hade gjorts. Dahlquist et.
al (2000) studie indikerade dven pa att aktivt forvaltade aktiefonder presterar bittre dn passivt

forvaltade aktiefonder.

Engstrom (2004) undersoker om aktiv portfoljforvaltning kan skapa virde. I studien
undersoktes 112 svenska aktiefonder under en femarsperiod, 1996 till 2000. Datamaterialet
bestar av 97 stora- och medelstora bolagsfonder samt 15 smébolagsfonder Engstrom maéter
vérdet av portfoljforvaltning genom att replikerar en passiv strategi for varje fond och anvénder
dessa portfoljer som ett index/jamforelsegrupp. Tanken &r att lata den replikerade portfdljen
vara ordrd och dérefter enskilt jamfora varje aktivt forvaltad portfolj med sin replikerande
portfolj, pa sé sétt virdera aktiv forvaltning. Studiens resultat visar pa starkt positivt alfan for
samtliga fonder, dédr bade storbolagsaktiefonder och smébolagsaktiefonder presterar béttre i
forhéllande till jimforelseindexet. Resultaten dverensstimmer med tidigare gjorda studier och
visar ett positivt samband mellan fondprestation, vérdet fOrvaltarna skapar, och
fondforvaltarnas aktivitet. Engstrom menar att det positiva sambandet 4r pa grund av en positiv
relation mellan taktiskt tagna beslut och hur aktivt forvaltaren varit, som 1 sin tur baseras pa
frivillig handel da studiens resultat indikerar pé att p4 att fondforvaltare tar sémre beslut nir de

ar tvungna att handla.

Forskarna Harry Flam och Roine Vestman har till skillnad frén tidigare svenska studier, i sin

studie "Swedish Equity Mutual Funds 1993-2013: Performance, Persistence and Presence of

11
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Skill” (2017) undersokt en ldngre tidsperiod. Studien undersoker svenska aktiefonders
prestation mellan 1993 till 2013. Studien utgors av 124 aktivt forvaltade aktiefonder samt 20
passivt forvaltade fonder som fOljer ett flertal olika index. Flam och Vestman (2017)
konstaterade att genomsnittsavkastningen aren fore och efter 2001-2002 skiljde sig at markant.
Studien visade ett positivt alfa for &ren fram till 2001 och ett negativt alfa aren dérpa.

Nedgangen i avkastning beror enligt forskarna pd en fordubbling av fonder mellan perioderna.

Vidare undersoker Flam och Vestman varaktigheten i forvaltarnas fondprestation for att avgdra
om forvaltarnas aktieurval beror pa skicklighet eller enbart ren tur. Resultaten indikerar pa att
alla fonder konvergerar mot genomsnittet efter tva dr, siledes finns det inga fonder som klarar
av att overprestera under en langre tidsperiod. Slutsatsen forskarna gor &r att det inte finns
varaktighet i fondforvaltarnas prestation och dirmed ingen skicklighet i forvaltarnas aktieurval.
Det drar dven slutsatsen att aktivt forvaltade aktiefonder inte kan ge investerare positiv

avkastning.

Med ett fatal gjorde studier pa den svenska marknaden inom omradet avser Asal (2016) att med
sin studie delvis fylla gapet. Asal (2016) undersoker svenska fondprestationer mellan februari
2007 till mars 2015. Studien omfattar olika kategorier av fonder dér i bland aktiefonder och
hedgefonder. Likt Flam och Vestman (2017) slutsats kommer Asal (2016) fram till att
majoriteten av fonderna i genomsnitt inte lyckas Overprestera sitt jimforelseindex efter
avgifter. Endast ett fatal aktiefonder lyckades Overprestera sitt jimforelseindex och generera
positiv avkastning. Till skillnad frdn Flam och Vestman (2017) kommer Asal (2016) fram till

att valdigt fa forvaltare lyckas dverprestera marknaden medan flertalet underpresterar.

12
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3.Teori

I detta avsnitt presenteras rapportens teoretiska ramverk.

3.1 Modern Portfoljteori

Modern Portfolio Theroy (MPT), péa svenska modern portfoljteori, &r en teori som i grunden
bygger pa Harry Markowits artikel ”Portfolio Selection” (1952). Teorin beskriver hur en
investerare genom att diversifiera tillgdngarna i en portfolj ska kunna maximera avkastningen
vid en given risk nivd. Markowitz ndmner att en diversifiering genomfors genom att allokera
tillgdngar pa flera olika vardepapper for att pd sé sitt sprida och minimera risken. Risken mats
och preciseras i modellen som standardavvikelsen fran den forvdntade avkastningen. Enligt
Markowitz &r investerare riskaverta och hans modell forutsitter att en investerare dvervager
avkastning som nagot dnskvirt och risk som mindre 6nskvért. Den optimala portfoljen for en
investerare dr ddrmed en portfolj med hogst forvintad avkastning givet en riskniva. En portfolj
med hogst forvantad avkastning har nddvéndigtvis inte lagst risk. Vid en given punkt kan en
investerare 0ka portfoljens forvintade avkastning genom att ta sig an mer risk, alternativt

minimera risken genom att minska forvéntad avkastning.

Markowitz belyser en regel ”E-V Rule” (Expected return — Variance of return) som innebér

att en investerare vid val av investeringsportfolj viljer den portfolj som ger hogst forvéintad
avkastning givet tagen risk. E-V regeln utesluter dédremot inte helt for en icke diversifierad
portfolj, Markowitz ndmner att det finns situationer nér ett vardepapper kan ha betydligt hogre
avkastningen och ldgre risk dn 6vriga virdepapper. I sddana fall skulle en icke diversifierad
portfolj vara optimalt for att uppna bésta resultat. For att undvika icke diversifierade portfoljer
ser E-V regeln till att diversifiera pa rétt sétt och for rétt anledning. Markowitz ndmner att
antalet viardepapper i en portfolj behdver nddvandigtvis inte indikera pé en bra diversifierad
portfolj, om samtliga virdepapper dr inom samma bransch. Anledningen &r att det dr storre
sannolikhet for foretag inom samma bransch att prestera déligt &n for foretag inom olika
branscher. En slutsats Markowitz (1952) drar &r inte investera i vérdepapper med hog

kovarians.
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3.2 Marknadseffektivitetshypotesen

For att kunna forutspd en tillgéngs pris dr det viktigt att forstd graden av marknadseffektivitet
som rader. Teorin om marknadseffektivitet (Fama, 1970) bygger pa att marknaden inkluderar
all tillganglig information i det aktuella priset. Om marknaden &r helt effektiv finns séledes all
information inbakad i det radande priset och det finns ingen mdjlighet att gora arbitrage pa att
handla tillgdngen. Detta &r dock inte alltid fallet enligt teorin och Fama presenterar tre olika

scenarion dd marknadseffektivitetshypotesen fungerar i varierande utstrickning

Svag marknadseffektivitet, da reflekterar priset all nuvarande for marknaden tillginglig
information kring pris och volym for tillgangen. Tidigare volym och avkastning har ingen
paverkan pa framtida pris och det enda som kan paverka priset dr ny information. Vid denna
nivan gér det inte att gora arbitrage med s kallad teknisk analys som utgér fran tidigare priser

och volymer.

Medelstark effektivitet innebér att utdver den information som ingér i den svaga effekten ar
ocksa all annan publik information géllande tillgdngen tillgdnglig och reflekteras i priset. Om
ny information tillkommer kommer vérdet pa tillgdngen dndrats mycket snabbt. Det dr under
medelstark marknadseffektivitet omojligt att géra arbitrage om en fundamentalanalytisk

investeringsstrategi anvénds.

Den starka marknadseffektiviteten innebdr att all information bade publik och icke publik finns
tillgénglig och inte ens personer med insiderinformation géllande tillgdngen kan profitera pa
att handla den. Detta innebér att det vid stark effekt inte gér att gora arbitrage i handel med

tillgdngar. Dock gar det att sl& marknaden men detta skulle i sddant fall bero pé slumpen.

3.3 Prestationsmatt

3.3.1 Jensens Alfa

Jensens alfa hérror som tidigare ndmnt fran Michael C Jensen studie “The performance of
mutual funds in the period 1945-1964”. Begreppet alfa har blivit ett vedertaget uttryck nar
overavkastning eller underavkastning diskuteras. Jensens Alfa bygger pd CAPM-modellen
(Sharpe 1964) dér en prognostiserad avkastning berdknas givet den riskfria rantan, marknadens
snittavkastning samt den studerade portfoljens beta. Beta ér ett tal som réknas ut for portfoljen

och motsvarar tillgdngarnas systematiska risk i jamforelse med marknadens systematiska risk
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Om alfa &r noll innebér det att avkastningen i den aktuella portfdljen dr densamma som
marknadens avkastning givet den risk som finns i portfoljen. Ett positivt alfa betyder att
portfoljen avkastar battre och ett negativt innebér en simre avkastning én jamforelseportfoljens
(Jensen 1968). Sammanfattat dr alfa den avkastning som en forvaltare lyckas skapa oberoende

hur marknaden gér.

3.3.2 Tracking error

Tracking error (dven bendmnt som aktiv risk pa svenska) dr ett matt pad variation i avkastning
mellan en fond och dess jamforelseindex. En fondforvaltares generella mal ar i regel att sla sitt
jamforelseindex for att kunna bibehélla samt locka nya investerare (Roll, 1992). Ytterligare en
aspekt som viktig for forvaltare &r att hélla volatiliteten i fonden 14g. Tracking error dr ett bra
métt pa att méta volatiliteten d& det estimerar hur mycket avkastningen svanger i forhallande
till det index som jamfors med (Roll 1992). En passiv fond forvintas ha ett lagre tracking error
medan en aktiv forvaltad fond generellt har ett hogre tracking error (Ammann och
Zimmermann, 2000). Detta dd aktiva fonder i regel har fler innehav som inte dr index eller

indexndra, medan passiva fonder i storre utstrickning placerar i index.

3.3.3 Sharpekvot

Sharpe Ratio, pa svenska sharpekvot, dr ett matt som utvecklades av William F. Sharpe 1966
for att forutse och virdera fondforvaltares prestation. Méttet méter en portfoljs avkastning i
relation till den tagna risken (1966). Sharpekvot ér ett vilkdnt mitt ndr det kommer till
portfoljvéirdering och har sin grund pa Markowitzs modern portf6ljsteori (Lo,2003). Enligt
modern portfoljteori vdljer en investerare en portfolj med sa hog avkastning som mojligt givet
tagen risk. For att bedoma hur vél en investerare lyckats med portféljen anvdnds mattet
sharpekvot, ju hogre sharpekvot en portfolj har desto béttre avkastning har forvaltaren skapat
gentemot risken fOrvaltaren tagit sig an (Sharpe, 1966). En styrka med mattet &r att den
forviantade sharpekvoten kan tillféra vardefull information vid investeringsbeslut. Om man ska
investera i en fond fran en specifik marknad s kan det vara vettigt att investera i den fonden
med hogst sharpekvot (Sharpe, 1994). Vidare ndmner Sharpe att méttet &r vildigt anvandbart
vid bedomning av en fonds avkastning gentemot dess jimforelseindex, pa grund av att mattet
méter hur mycket extra avkastning en forvaltare kan fa om han tar sig an en extra enhet risk.
Sharpe poédngterar dven att om mattet anvénds pa ritt sitt, kan det forbéttra en forvaltarens

investeringsprocess.
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Vidare har Sharpekvoten som ett finansiellt nyckeltal fatt motta en del kritik. Goetzmann et al.
(2002) samt Bernardo och Ledoit (2000) papekar att sharpekvoten ar oldmplig att anvdnda nér
avkastningar inte foljer en normaldistribution. Kidd (2011) ndmner att sharpekvot endast tar
hinsyn till en dimension av risk, standardavvikelse. Aven inom en normaldistribution har
sharpekvoten svart att avgora om en hdg standardavvikelser beror pa stora uppatriktade
avvikelser eller nedatriktade avvikelser. Kidd (2011) poéngterar att investerare ska vara
uppmédrksamma pa att langa tidsperioder kan dka en portfoljs sharpekvot pa grund av det ar

lagre volatilitet under ldngre perioder.
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4. Metod

I detta avsnitt redogérs studiens tillvigagdangssdtt. En sammanfattning av studiens metodval

samt dataurval presenteras.

4.1 Val av metod

Arbetets syfte dr att undersoka om skillnader i avkastning mellan aktivt och passivt forvaltade
fonder existerar samt att undersoka hur fondavgiften paverkar avkastningen. For att gora detta
har en kvantitativ forskningsmetod valts. Ett kvantitativt arbetssitt foljer en metodik dar
studien struktureras i en kedja av processer vilka leder fram till en slutsats (Bryman och Bell,
2011). Processen lampar sig vil for att undersoka stérre méngder av data dér olika hypoteser

undersoks utifrén teorier (Bryman och Bell, 2011).

4.2 Data

4.2.1 Avkastning
Genom databasen Morningstar Direct har drsvis avkastning for samtliga fonder i urvalet
hédmtas. Avkastningen har anvints i de olika prestationsmétt och dr nédvéndig for att kunna
besvara studiens frgestillning om aktivt eller passivt forvaltade fonder dr att foredra. I studien
har nettoavkastningen anvints, avkastningen efter avgifter. Fondavkastningen berdknas genom
att dividera fondens manadspris med foregdende manadspris for samtliga observationer och
sedan subtrahera med ett. Foljande formel:

_ NAV, — NAV;_,

~ NAV._,

4.2.2 Fondavgift
For att jamfora sambandet mellan fondavgifter och avkastning har fondavgifter for varje
enskild fond hdmtats. Avgifterna dr hdmtade genom databasen Morningstar Direct och anvénds

for att méta korrelationen mellan avgift och avkastning.

4.2.3 Jamforelseindex

En central del i studien &r att vdlja ett jamforelseindex som é&r applicerbart och relevant for
samtliga fonder for att erhalla sd korrekta resultat som mojligt. Att hitta det mest lampliga
indexet kan vara komplicerat d4 alla fonder inte foljer samma index, utan har flera olika

jamforelseindex. Studien omfattar enbart svenska fonder som innehar svenska aktier, dérav blir
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det naturlig att jamforelseindexet ska vara svenskt. Majoriten av fonderna i studiens urval hade
antingen OMX30 eller SIXPRX som jamforelseindex. SIX Portfolio Return Index (SIXPRX)
har som utgdngspunkt att spegla utvecklingen inklusive utdelningar av alla bolag pa
Stockholmsbdrsen. En begrisning med indexet &r att inget bolag fir vdga mer én 10%. Ett
bolag som véger mer dn 5% far inte viga mer dn 40% tillsammans (Avanza.se). OMX30 ir ett
index Over de trettio mest omsatta aktierna pd stockholmsborsen, utgdr cirkus 60% av hela
Stockholmsbdrsens marknadsvérde. Eftersom OMX30 ér ett vedertaget index pa den svenska

aktiemarknaden ansag indexet vara relevant och anvéinds som jaimforelseindex i studien.

4.2.4 Urval av fonder

Fonddata som anvinds i uppsatsen dr hamtat i fran Morningstar. Morningstar en global aktor
pa fondmarknaden och tillhandahéller en stor databas med fonder fran hela vérlden. For att
hidmta data anvédndes tjansten Morningstar Direct som mojliggjorde datadverforingen fran

Morningstar till databehandlingsprogram sé& som Microsoft Excel och STATA.

I forsta skedet laddades data ner frdn 2912 fonder. Datan omfattade olika fondtyper, bade aktiva
fonder och inaktiva (nedlagda) fonder, detta for att undvika problem med survivorship bias.
Utifrdn de 2912 nedladdade fonderna var 1358 stycken aktiefonder, vilket representerar
studiens population. For att kunna svara pd studiens olika fragestéllningar gallrades datan
utifran olika kriterier. Dessa kriterier var foljande:
- Det ska vara aktiefonder
- Investeringsregionen skall vara Sverige
- Fonderna skall sjdlva ha valt att placera sig i kategorin “svenska aktiefonder” eller
“svenska sma/medelstora aktiefonder” nir de listade sig pd Morningstar. Denna
avgransningen liknar den forsta men fyller en ytterligare funktion dé det &r fonden sjalv

som har fatt kategorisera sin verksamhet.

Att det ska vara svenska aktiefonder &r naturligt da studien endast skall omfatta Sverige och
inga internationella investeringar. Att fonderna skall investera i1 aktier i huvudsak foljer dven
det studiens syfte. D4 studien d@mnar undersoka just svenska aktiefonder. Diremot anvéndes
inga gallringskriterier utifrdn andel av det totala innehavet som &r investerat i aktier da detta
gallrar bort ménga fonder som haller hog likviditet av olika anledningar. Ett kriterium som inte
anvénds 1 studien &r att det legala sétet skall finnas i Sverige. Detta da flertalet fonder som &r

aktiva pa den svenska marknaden har legala sdten utomlands.
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Efter att ha gallrat datat utifran de olika kriterierna fanns det total kvar 290 svenska aktiefonder.
En del av fonderna var indelade i olika andelsklasser med samma fond ID-nummer. For att
undvika att anvéinda upprepade siffror vid studiens analys, sorterades fonder med samma fond
ID-nummer bort och kvar fanns 202 svenska aktiefonder. Dessa fonder representerar studiens
urval. Urvalet innefattar bade aktiva och passiva fonder for att kunna mojliggora bade en

avkastningsjdmforelse mellan de bdda samt en analys av avgifternas paverkan pa avkastningen.

4.3 Prestationsmatt

For att kunna analysera aktiva fonders prestationer &r risk en viktig del att ta i beaktning. Hur
mycket svinger fondens avkastning i forhdllande till sitt jdmforelseindex samt hur
avkastningen ser ut i forhdllande till den tagna risken. For att analysera detta har métten Jensens
Alfa, Tracking error och Sharpekvot valts ut. I studien har samtliga métt blivit uppdelade i fem
olika kategorier baserat pd ar: 15, 10, 5, 3, och 1. Denna uppdelning gjordes for att kunna pavisa
och svara pd vilken forvaltningsform som presterar bdst under studiens tidsperiod. Vid

berdkningar dér den riskfria rantan ingdr anvénds tre manaders statsskuldvéxel.

4.3.1 Jensens Alfa

Jensens Alfa kommer att berdknas genom att anvédnda foljande formel
Alfa (a) = Rfond - (Rriskfri + ﬂfondx(Rfond - Rriskfri)
Rfond: Fondens avkastning

Rriskfri: Avkastning pé en riskfri tillgang, i detta fall en en ménads svensk statsobligation

Bfond: Matt pa fondens systematiska risk

I studien tolkas alfa som ett prestationsmétt pad hur vél fondforvaltare lyckas skapa
overavkastning. Studien anvinder samma tolkning av alfa virden som Barras, Scaillet och
Wermers (2005).

- 0 <0, fonden har underpresterat

- o =0, fondavkastning &r likstéllt med index.

- o> 0, fonden har dverpresterat

4.3.2 Tracking error
Tracking error miter svingningar i fondens avkastning i jimforelse med det index som fonden

jamfor sig med. Tracking error rdknas ut som skillnaden mellan fondavkastningen och
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jamforelseindexets avkastning multiplicerat med standardavvikelsen for fondens avkastning.
Forvaltare stravar efter att ha en hog avkastning och ett 1gt tracking error. Tracking error
kommer i studien anvéndas for att skatta hur mycket en fond avviker frén jaimforelseindexet.
Med hjdlp av mattet kan studien &ven avlisa hur aktivt forvaltade de aktivt forvaltade fonderna

ar.

Tracking error = Stdevfond * (Rfond - Rjémft‘)relseindex)

Rsond = Fondavkastning
Rjamforelseindex = Avkastning for jagmforelseindex (OMX30)

Stdeviond = Standardavvikelse pa fondens avkastning

4.3.3 Sharpekvot

Sharpekvoten miter en fonds riskjusterade avkastning (avkastning — riskfri rénta) per extra
enhet risk (standardavvikelse). Sharpekvot anvinds i studien for att méta den riskjusterade
avkastningen mellan aktivt och passivt forvaltade fonder. Med mattet ser man vilka fonder som
tar sig an mer risk givet dess avkastningen, pa sa sétt kan studien dra slutsatser och avgéra om
aktivt forvaltade fonder lyckats skapa avkastning gentemot passivt forvaltade fonder givet den
tagna risken.

Rfond - Rriskfri

Sharpe kvot =
Stderond

Rsond = Fondavkastning
Riisksi = Riskfri rianta

Stdeviond = Standardavvikelse pa fondens avkastning

4.4 Test av resultat

For att undersoka skillnader i resultaten mellan aktiva och passiva fonders prestationsmatt
testas resultatens statistiska signifikans, dér ett t — test genomfors. Vid genomforande av t-test
antas nollhypotesen att det inte finns ndgon statistisk signifikans. Vid anvindning av testet

antas, lika varianser samt att virderna for grupperna ar normalférdelade.

4.5 Metodkritik

Urvalet dr begrinsat till den information som Morningstar tillhandahaller. Fér en del fonder
saknas data eller finns endast delvis. Det giller till exempel data for fondavgifter men ocksé

avkastningsdata. Detta blir en begransning i studien och flertalet fonder har fatt plockas bort
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fran urvalet da inte nog data finns. I analyser dér avgiftsdata anvints har det i vissa fall saknats
avgifter for vissa ar, dessa ar har da exkluderats. Studiens urval pa 176 stycken aktiva och 26
stycken passiva fonder dr samtliga fonder som existerat ndgon gang undet studiens tidsperiod,
foljaktligen gar det inte att pdverka fondantalet for de tvd forvaltningssétten. Studien
undersoker en tidsperiod pd 20 ar och dr fritt fran survivorship bias, samtliga fonder som
existerar och existerat under tidsperioden &r inkluderade. Vid berdkningar av prestationsmatten
pa langre sikt exempelvis 10 och 15 &r gdr det inte att undvika att resultatet paverkas av
survivorship bias. Detta i och med att en fond maste ha existerat i minst 10,15 ar {for att fa ett

véarde.
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5. Resultat & Analys

I detta avsnitt presenteras studiens empiriska resultat. Avsnittet dr uppdelat i tre olika delar
och ansatsen med avsnittet dr att bdde presentera samt analysera empirin med stod av
teoriavsnittet.

For att besvara studiens syfte och fragestillning har data hdmtats for 202 svenska aktiefonder,
varav 176 aktivt och 26 passivt fOrvaltadefonder. 1 tabellerna nedan presenteras

fondprestationer och prestationsmaétt for aktiva och passiva fonder.

5.1 Avkastning

I tabell 1 och figur 1 presenteras genomsnittsavkastning (nettoavkastningen) arsvis for
tidsperioden 1998 till 2017. Dér framgér skillnaderna mellan aktivt férvaltade aktiefonder
samt passivt forvaltade aktiefonder. For bdda forvaltningsformerna dr forvaltningsavgiften

medriknad i avkastningssiffrorna, dock har ingen hinsyn tagits till risken i de olika fonderna.

Fondavkastning Aktivt férvaltade fonder Passivt forvaltade fonder oMx30

Artal Genomsnittsavkastning Genomsnittsavkastning Genomsnittsavkastning
2017 10,145 9,823 7,663
2016 9,113 9,257 9,411
2015 16,243 6,567 2,228
2014 17,588 15,103 13,954
2013 26,975 25,831 25,462
2012 14,619 17,313 16,344
2011 -16,222 -14,186 -11,590
2010 25,137 24,887 24,898
2009 57,453 49,897 45,219
2008 -39,420 -37,953 -44,660
2007 -3,977 -3,553 -1,837
2006 27,309 24,141 26,043
2005 37,328 33,421 31,882
2004 17,066 19,060 19,409
2003 33,420 30,725 31,365
2002 -36,215 -39,306 -39,141
2001 -12,872 -15,564 -11,584
2000 -8,016 -11,680 -9,326
1999 62,369 69,486 55,490
1998 12,857 18,176 15,496

Genomsnittsavkastning 2017 - 1998 12,545 11,572 10,336

Tabell 1 - Genomsnittsavkastning for aktivt - och passivt forvaltade fonder samt genomsnittsavkastning for OMX30
(Morningstar utrdkningar). Samtliga varden redovisas i procent (%). OMX30 anvénds i tabellen som jamforelseindex.
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Figur 1 - Graf ¢ver fondavkastningen for aktivt - och passivt forvaltade fonder och OMX30.

Generellt sett dr genomsnittsavkastningen for de bdda forvaltningssitten hogre dn
jamforelseindexet OMX30, ett aktivt forvaltningssitt avkastar i genomsnitt 12,55%, ett passivt
forvaltningssitt avkastar 11,57% medan indexet OMX30 har en genomsnittsavkasning pé
10,34% under den givna tidsperioden. Studiens resultat visar att det dr en ndgot hogre
snittavkastning i de aktivt forvaltade fonderna &n i de passivt forvaltade fonderna. Skillnaden
uppgér till ungefar en procent dver studiens undersokningsperiod fran 1998-2017. Vidare visar
Figur 2 [se appendix] ett t-test ddr genomsnittsavkastningen mellan de aktiva och passiva
fonderna har jamforts. Nollhypotesen i testet dr att det inte gar att skilja medelvérden ifrén
varandra. Av testet framgar det att de aktiva fonderna har hogre genomsnittsavkastning. T-
virdet blir -1,0967 vilket indikerar att skillnaden mellan medelvirdena inte dr statistiskt
signifikant pd varken ett 10% eller 5% konfidensintervall. Resultatet blir sdledes att det inte
gér att forkasta nollhypotesen och att ingen statistisk signifikant skillnad finns mellan de olika
forvaltningsformerna. Siledes gér det inte att utrona huruvida den ena forvaltningsformen &r
bittre &n den andra. Resultaten med avseende pd avkastning &r detta till trots intressanta och
skiljer sig delvis frén en stor del av tidigare forskning gjord pd omrédet. D4 ménga forskare

kommer fram till att passiva fonder overpresterar de aktiva fonderna.

Vidare visar studien som tidigare ndmnt att aktiva fondforvaltare nar en nagot hogre
snittavkastning &n de passiva forvaltarna. Aven om skillnaden inte ir signifikant indikerar den
att de aktiva fOrvaltarna lyckas vil. Dahlquist, Engstrom & Soderlind (2000) ndr ocksé
slutsatsen att aktiva fonder lyckas dverprestera passiva fonder. Ett resultat som dven stdds av
Engstrom (2004). Engstrom beskriver att det finns ett positivt samband mellan fondprestation

och hur aktiv en fondforvaltare ar.
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Studiens empiri pévisar att for alla de valda tidsperioderna presterar bade de passiva och de
aktiva fonderna positiv Overavkastning i forhallande till jimforelseindex. Att fonderna
overhuvudtaget lyckas dverprestera jimforelseindexet gar emot en del tidigare forskning.
Enligt Fama (1970) gér det inte under normala marknadsforhallanden pé en effektiv marknad
att skapa Overavkastning dé priserna pd marknaden redan inkluderar all tillgénglig information.
Att bade passiva och aktiva fonder lyckas gora detta under en femtonarig tidsperiod far
betraktas som att marknadseffektivitetshypotesen i sin absoluta form inte haller for den svenska
marknaden. Fama (1970) presenterar dock ytterligare scenarios, medelstark effektivitet och
svag effektivitet, under vilka 6veravkastning dr mdjlig att generera. Resultaten i studien skulle
kunna kopplas till att den svenska marknaden befinner sig i ndgot av de stadier Fama (1970)

presenterar da dveravkastning dr mdjlig att skapa.

Tidigare forskning har visat att fonder med ldgre avgifter presterar bdttre under perioder av
kraftig borsnedgéng Flink et al (2015). De passiva fonderna har som tidigare nimnt vésentligt
mycket lagre avgifter 4n de aktiva fonderna i studien. Siledes hade ett forvintat resultat i
studien kunnat vara att de passiva fonderna ska overprestera de aktiva under ar av borsnedgang.
Studiens resultat visar pa att under dr med kraftig borsnedgang dr det svért att dra en generell
slutsats om vilken forvaltningsform som dr mest framgéngsrik likt den slutsats som Flink et al
(2015) drar. Ar 2001 och 2002 foll borsen kraftigt och da dverpresterade de aktiva fonderna i
jamforelse med de passiva fonderna. Avkastningarna var, -12,8% och -36,2% respektive -
15,6% och -39,3%. Medan &r 2008 och ar 2011 da borsen ocksé foll underpresterade de aktiva
gentemot de passiva. Da var avkastningarna, -39,4% och -16,2% respektive -37,9% samt -
14,1%.  Flink et al (2015) skriver vidare att hela fondmarknaden wunderpresterar
jamforelseindex under recessionsperioder. Att se ndgot sidant monster i studien ar svart da
fonderna bade Overpresterar och underpresterar jamforelseindex under de ar av kraftig

borsnedgang som studien omfattar.

5.2 Prestationsmétt
Tabellerna nedan visar pa skillnader mellan de aktivt forvaltade fonderna och de passivt

forvaltade fonderna.
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Passivt forvaltade fonder

Prestationsmatt - ar Jensens Alfa  Tracking Error Sharpekvot

15 ar 0,397 3,291 0,575
10 ar 0,914 2,884 0,529
5ar 1,791 2,564 0,848
3ar 1,668 2,496 0,557
1ar 1,288 2,297 0,539

Tabell 2 - visar pa Jensens Alfa, tracking error och sharpekvot for passivt forvaltade fonder éver tidsperioderna 1,3,5,10 och
15 ar. Jensens alfa och Tracking Error redovisas i procent (%).

Aktivt forvaltade fonder

Prestationsmatt - ar Jensens alfa Tracking Error Sharpekvot

15 ar 1,075 5,754 0,602
10 ar 1,293 5,862 0,523
5ar 1,612 5,508 0,861
3ar 0,938 5,395 0,597
1ar 0,284 4,753 0,578

Tabell 3 visar pd Jensens Alfa, tracking error och sharpekvot for aktivt forvaltade fonder éver tidsperioderna 1,3,5,10 och 15
ar. Jensens alfa och Tracking Error redovisas i procent (%).

Alla uppmitta alfavirden &r positiva, siledes Overpresterar fonderna jdmforelseindexet
OMX30. De positiva alfaviardena som 6ver tid genereras i studien tyder pa att de svenska
fonderna 6verlag klarar av att kontinuerligt 6verprestera OMX30. Engstrom (2004) finner i sin
studie starkt positiva alfan for samtliga undersokta fonder. Detta resultat nds dven i denna
studien da samtliga fonder, aktiva och passiva, har hoga alfavirden under samtliga fem
tidsperioder. I kontrast mot dessa resultat kommer Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000)
i deras studie fram till att svenska aktiefonder i genomsnitt har ett alfavdrde néra noll. Vidare
kommer dven Engstrom (2004) fram till att fondforvaltare lyckas sla jamforelseindex med
taktiskt tagna beslut. Denna slutsatsen star i kontrast till det som Flam och Vestman (2017)
kommer fram till. Deras studie kommer fram till att aktiva fondforvaltare inte lyckades

Overprestera jimforelseindex under perioden 2002-2013.

Ytterligare en aspekt som framkommer i resultatet dr att alfavirdena &r hogre for de passiva
fonderna under de kortare tidsperioderna 1, 3, och 5 &r medan for de ldngre perioderna 10 och
15 ar har de aktiva fonderna hogre alfaviarden. En anledning till att de aktiva fonderna far hogre
virden pa de ldngre tidsperioderna skulle kunna vara att de aktiva fonder som funnits i tio och
femton ar presterat visentligt battre &n snittet. Enligt Dalhquist, Engstrdom och Séderlind (2000)
beror detta pa survivorship bias. De hoga alfavirdena ar ett resultat av att aktiva fonder som

inte presterar tenderar att ldggas ner eller bli delar av andra fonder.
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For tracking error dr virdena ungefar dubbelt sa hoga for de aktiva fonderna som for de passiva
fonderna. For de passiva fonderna ligger tracking error pa mellan 2,3% och 3,3% medan for de
aktiva &r tracking error mellan 4,7 och 5,7%. P4 kortare sikt &r tracking error ldgre dn pa langre
sikt d& volatiliteten i avkastningen dr hogre. Detta géller for bade aktiva och passiva fonder.
De passiva fonderna efterliknar i1 storre utstrickning ett jamforelseindex, séledes blir

svingningen i avkastning vdsentligt ldgre &n for aktivt forvaltade fonder.

Tracking error visar pa fondernas volatilitet och studiens resultat visar att aktivt forvaltade
fonder &r betydligt mer volatila dn passivt forvaltade fonder. Detta resultat &r inte 6verraskande
i och med att en aktiv och passiv fondforvaltare har olika mal nir det kommer till tracking
error. En aktiv fondforvaltare har som mal att dverpresentera gentemot sitt jimforelseindex
medan malet for en passivfondforvaltare &dr att folja indexet. Ddrmed ska aktivt forvaltade
fonder ha ett hogre tracking error véirde én passivt forvaltade fonder, vilket ligger i linje med
studiens resultat. I tabell 2 och 3 gér det att utldsa att tracking error for samtliga tidsperioder ar
betydligt hogre for aktivt forvaltade fonder. Detta betyder att fondforvaltarna tar aktiva val och
avviker 1 storre utstrickning frdn jamforelseindexet OMX30. Det indikerar &dven att
fondforvaltarna tar en mer aktiv risk for att generera hogre avkastning. Ett resultat som dven
Engstrom (2004) kommer fram till som finner ett positivt samband mellan fondprestation och

hur aktiv fondforvaltaren ar.

Detta dr dock inte fallet sett till studiens resultat om avkastningen med avseende pa tagen risk
(Sharpekvot) mellan aktiv och passiv fondforvaltning. Resultaten visar att sharpekvoterna
mellan aktiva och passiva fonder dr véldigt lika, vilket tyder pd att aktivt och passivt forvaltade
fonder i stort sétt tar samma risk for att uppna liknande avkastning. For att kontrollera resultates
statistiska signifikans genomfordes ett t-test pa sharpekvoterna for aktiva och passiva fonder
for samtliga fem &r. Resultaten visade att det inte fanns ndgon statistisk signifikant skillande
mellan sharpekvoterna for nigon av dren [se appendix, figur 5-9]. Ett resultat som kan
ifrdgasittas. Fondforvaltarnas mal &r att f4 sa hog sharpekvot som mojligt, och uppné en hog
avkastning till lagsta mgjliga risk. Enligt Modern portfdljteori av Markowitz (1952) kan en
forvaltare vid en given punkt 6ka portfoljens forvintade avkastning genom att ta sig an mer
risk, alternativt minimera risken genom att minska forvintad avkastning. En aktiv
fondforvaltare borde ddrmed ta sig an mer risk for att maximera och 6ka fondens avkastning.
Resultatet i denna studie dverensstimmer inte med Markowitz (1952) portfoljteori med tanke

pa att bada forvaltningsformerna visar véldigt liknande sharpekvoter, trots att aktivt forvaltade
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fonder tar betydligt mer risk vilket konstaterades av tracking error. Det finns ddrmed inga
indikationer i studien pa att en hogre tagen risk skulle resultera i en betydligt hdgre avkastning.
Detta innebér att aktiva fondforvaltare tar mer risk och har storre volatilitet i fonden utan battre
resultat, 1 form av hogre avkastning. Kid (2011) podngterar att langre tidsperioder kan dka en
portfoljs sharpekvot pa grund av att det &r ldngre volatilitet under ldngre tidsperioder, studiens

resultat star i kontrast till Kid (2011) dé sharpekvoterna inte har en successiv 6kning.

5.3. Korrelation

Visa korrelationen mellan avgift och samband for aktivt och passivt forvaltade fonder, bade i

tal men dven en graf/scatter plot.

Korrelation - Avkastning & Avgift
Aktivt forvatlade fonder -0,00927
Passivt forvaltade fonder -0,11385

Tabell 3 visar korrelationerna i tal

Korrelationsanalysen visar pé att det finns negativ korrelation mellan avgift och avkastning for
bade aktiva och passiva fonder. Vad man kan se utifran figur 5 & 6 dr att sambandet &r starkare
avseende passiva fonder &n aktiva fonder, dock dr korrelationen svagt negativa for bada
forvaltningsformerna. I korrelationsberdkningen har ingen hénsyn tagits till risken i
forvaltningen. Detta indikerar att en hog avgift inte leder till hdgre avkastning utan snarare
lagre avkastning. Korrelationen for aktivt forvaltade fonder visade ett svagt negativt samband
pa - 0,009%. Resultatet stods dven av Malkiel (1995) som beskriver att det finns en korrelation
mellan hoga avgifter och 18ga avkastningar. Malkiel (1995) drar dven slutsatsen att en
investerar dirmed bor investera i index. Studiens korrelationsanalys for passiva fonder visar
ddremot ett tydligare negativt samband dock fortfarande svagt, pa -0,11%. Sett till att de
passiva fondernas genomsnittsavkastning ér lagre dn for de aktiva fonderna &r detta ett tinkbart
resultat. Det dr dven rimligt resultat med tanke pa att passiva fonder i regel dr mer indexnéra

och har svérare for att skapa dveravkastning gentemot aktiva fonder.

Som tidigare ndmnit i metodavsnittet [se 4.5 Metodkritik] exkluderades de avkastning for de
ar avgifter inte fanns tillgdngliga. For vissa dr saknades data genomgéende vilket kan skapa ett
missvisande resultat. Detta bor tas i beaktning och resultatet skulle kunna skilja sig om alla

data fanns tillginglig.
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Korrelationen mellan avkastning och avgift - Aktivt forvaltade fonder
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Figur 3 visar korrelation mellan avgift och avkastning for aktivt forvaltade fonder
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Figur 4 visar korrelationen mellan avgift och avkastning for passiva fonder.
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6. Slutsats

I detta avsnitt presenteras de slutsatser som kan dras fran studiens empiriska avsnitt.
Slutsatserna avser att besvara studiens syfte och frdagestdillning.

Syftet med denna uppsats var att undersoka skillnader i avkastning mellan aktiv och passiv
fondforvaltning samt att undersoka hur fondavgiften paverkar avkastningen. Efter insamling

av data samt analys av denna kan foljande slutsatser dras och studiens fragestéllningar besvaras.

En forsta slutsats som kan dras dr att det inte med statistisk signifikans kan avgoras om aktiv
fondforvaltning ar bittre dn passiv. Diaremot gér det att utldsa att aktiv fondforvaltning i
genomsnitt under studiens undersokningsperiod har en avkastning som &r en procent hdgre dn

passiv fondforvaltning.

En annan slutsasts som kan dras &r att aktiva fonder tar en storre risk. Volatiliteten dr mycket
hogre och de aktiva fondernas tracking error dr ungefdr dubbelt sa hogt. Samtidigt har bade de
passiva och de aktiva fonderna liknande Sharpekvoter. Detta innebér att de aktiva forvaltarna

tar hogre risk utan att fi mer avkastning for den ytterligare risken..

Korrelationen mellan fondavgift och avkastning for bada forvaltningenformerna dr svagt
negativa, dock for de passivt forvaltade fonder &r korrelationen ndgot tydligare. En svag negativ

korrelation indikerar pd att en hogre avgift leder till en ldgre avkastning.

Utifrdn studiens slutsatser dr det svart att ge en genrell rekommendation om vilken
investeringsstrategi en investerare bor vilja. Vid alla investeringsbeslut maste individens
riskpreferens tas i beaktning sddan &dr dven fallet i denna studie. De aktiva fonderna tar en
betydligt storre risk utan att det ger ndgon extra avkastning, dock visar studiens resultat ett
genomsnitt for de olika forvaltningsformerna. Ddaremot finns ménga aktiva fonder som
overpresterar och beroende péd en individs riskpreferens kan ett aktivt forvaltningsitt vara

fordelaktigt.

6.1 Framtida forskning
Flera intressanta forskningsomrdden har uppmérksammats under arbetetsgdng. En mer
fordjupad och avancerad metodik skulle kunna ge ett mer precist resultat. Ytterligare ett forslag

pa vidare forskning &r att undersoka hur olika fondtyper presterar under kraftiga borsnedgéngar
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pa den svenska marknaden. Diar man kan analysera hur avkastningen pdverkas av att det
investerade kapitalet antigen &r 1ast eller fritt att ta ut. Vidare kan det vara intressant att studera
hur fonder med olika placeringsinriktiningar presterar gentemot varandra. Ett exempel kan vara
att undersoka hur svenska smabolagsfonder presterar gentemot storbolagsfonder under en

langre tidsperiod.
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8. Appendix

Paired t test
Variable Obs HM=an 5td. Err. S5td. Dev. [95% Conf. Intervall]
Passiv 20 11.5722B 5.9B1255 26.74B99 —-.9466276 24.09119
Aktiv 20 12.54498 5.952115 26.61B67 -0B70647 25.00291
diff 20 —-.9727019 -BB69199 3.966426 —2.B29047 -BB36427
mean {diff) = mean(Passiv — Aktiv) Tt = -1.0967
Ho: mean{diff) = 0 degrees of freedam = 19
Ha: mean{diff) < 0 Ha: mean{diff) '= 0 Ha: mean{diff) > 0
Pr{(T < £t} = 0.1432 Pr{|T] > |t|} = 0.2B65 Pr{(T > t) = 0.B56B

32



Adem Goker & Erik Larsson

Figur 2 - Ett T-test mellan drsavkastningarna for passiva och aktiva fonderna.

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Variable 1 Variable 2

Mean
Variance
Observatiol
Pooled Vari
Hypothesiz
df

t Stat
P(T<=t) one
t Critical on
P(T<=t) twc
t Critical tw

0,538833 0,580006

0,404352 0,623195

24 166
0,596421
0
188
-0,24413
0,403699
1,652999
0,807399
1,972663

Figur 5 — Ett T-test mellan 1drs - sharpekvot for passiva och aktiva fonder
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
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Figur 6 — Ett T-test mellan 3drs - sharpekvot for passiva och aktiva fonder
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
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Figur 7 — Ett T-test mellan Sdrs - sharpekvot for passiva och aktiva fonder

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
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Figur 8 — Ett T-test mellan 10ars - sharpekvot for passiva och aktiva fonder

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
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Figur 9 — Ett T-test mellan 15drs - sharpekvot for passiva och aktiva fonder
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