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Förord 

Denna uppsats har genomförts som en avslutande del i vår kandidatexamen i 

företagsekonomi vid Södertörns högskola under vårterminen 2025. Skribenterna vill rikta ett 

tack till vår handledare för vägledning genom hela skrivprocessen och våra opponenter för 

deras konstruktiva synpunkter som hjälpt oss att förbättra vårt arbete. Vi vill även tacka 

varandra för ett gott samarbete, engagemang och ett gemensamt ansvarstagande under 

uppsatsens alla faser. 

 

 

  



 

 

Sammanfattning 

Denna uppsats undersöker om svenska små- och medelstora företagsfonder med aktiv 

förvaltning presterar bättre än sitt jämförelseindex i termer av riskjusterad avkastning under 

en tioårsperiod. Studien bygger på en kvantitativ metod där data hämtas från Avanzas digitala 

plattform. För att analysera materialet används deskriptiv statistik, regressionsanalys och 

korrelationsanalys. Även nyckeltal som Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa tillämpas 

för att utvärdera fondernas riskjusterade avkastning. Analysernas resultat ligger till grund för 

slutsatsen som innebär att samtliga aktiva fonder i uppsatsens urval överträffar sitt 

jämförelseindex. Resultatet kan dock bero på det specifika urvalet, där andra aktivt förvaltade 

fonder och jämförelseindex möjligen hade kunnat leda till ett annat resultat. 

 

Nyckelord: Riskjusterad avkastning, Sharpekvot, Treynors kvot, Jensens alfa 

  



 

 

Abstract 

This paper examines whether Swedish small and medium-sized corporate funds with active 

management have outperformed their respective benchmark index in terms of risk-adjusted 

returns over a ten-year period. The study is based on a quantitative method where data is 

retrieved from Avanza's digital platform. Descriptive statistics, regression analysis and 

correlation analysis have been used to analyze the material. In addition, key ratios such as 

Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen's alpha have been applied to evaluate the funds' risk-

adjusted returns. The results from the analyses formed the basis for the conclusion that all the 

actively managed funds in the thesis's sample outperformed their benchmark index. However, 

this result may be dependent on the specific selection, and other actively managed funds and 

benchmark indices might have led to a different outcome. 
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Begreppslista 

Aktivt förvaltade fonder: Fondförvaltare tar egna beslut om när olika värdepapper ska 

behållas, köpas eller säljas baserat på olika aspekter som utvärderas (Swedbank u.å.). 

Beroende variabel: En beroende variabel förändras baserat på förändringar i den oberoende 

variabel som den är ihopparad med under de givna omständigheterna (Mammino 2024). 

Beta: Beta visar hur känslig en fond är för upp- och nedgångar i marknaden (Morningstar 

u.å.). 

CAPM: Sambandet mellan systematisk risk och förväntad avkastning (Investopedia 2024). 

Effektiva fronten: En metod utvecklad av Markowitz (1952) som möjliggör identifiering av 

effektiv gräns, det vill säga den mängd av investeringsportföljer som maximerar avkastningen 

och minimerar risken. Denna gräns utgör den ideala sammansättningen av portföljer (Grasse, 

Whaley & Ihrke 2015) 

Förklaringsgrad/R kvadrat (R2): R2 används vid regressionsmodeller som ett mått på hur 

mycket av variationen i den beroende variabeln som kan förklaras genom den oberoende 

variabeln i modellen. Justerat R2 används istället vid jämförelse av flera olika antal variabler 

(Raykov & DiStefano 2025). 

Indexfonder: Fonder som är utformade för att spegla utvecklingen i ett specifikt index 

genom att investera i samma aktier och i samma proportioner som indexet består av (Avanza 

2016). 

Jämförelseindex: Representerar den genomsnittliga avkastningen på den marknad fonden är 

investerad och används för att bedöma fondens prestation (Södra Hestra Sparbank u.å.). 

Kvantil: En kvantil är ett gränsvärde som visar att en viss del av alla datavärden hamnar 

under det (Sciencedirect 2019). 

Multikollinearitet: Innebär att två eller flera oberoende variabler i en regressionsmodell är 

starkt korrelerade med varandra, vilket kan försvåra tolkningen av deras enskilda påverkan på 

den beroende variabeln (Investopedia 2024). 



 

 

NAV-kurser (Net Asset Value): Avser fondkurs/andelskurs för fonden, det vill säga 

fondförmögenhet dividerat med antalet fondandelar, vilket kan liknas vid hur aktiepriset för 

en andel av ett bolag beräknas (Avanza u.å.). 

Nedsiderisk: Ett mått som uppskattar hur mycket värdet på en portfölj kan minska under en 

given tidsperiod, baserat på historisk data och statistiska beräkningar (Söderberg & Partners 

u.å.). 

Normalfördelning: En normalfördelning är där värdena är symmetriskt fördelade kring 

medelvärdet (Investopedia 2024). 

Oberoende variabel: En oberoende variabel förändras oberoende, antingen eftersom 

individer kontrollerar dess värden eller förändringar genom olika experiment, eller om det 

ligger i dess natur att förändras vilket är bortom individens kontroll (Mammino 2024).  

Percentil: En metod där informationen delas upp i hundra lika stora delar, så att varje del 

motsvarar en procent av helheten (Ekonomifakta 2009). 

Portfölj: Samlingsnamn för investeringar (Avanza u.å.). 

Riskjusterad avkastning: Riskjusterad avkastning är ett sätt att mäta hur mycket avkastning 

en investering ger i förhållande till den risk som tagits. Det visar därmed inte bara vinsten, 

utan väger också in hur stor risken varit för att uppnå den avkastningen (Investopedia 2023). 

Signifikansnivå (p-värde): p < 0,05 används som en gräns inom forskning. Om p-värdet är 

under 0,05 så är resultatet statistiskt signifikant (Patel & Green 2025). 

SMF: Små- och medelstora företag. Innebär företag med högst 249 anställda och en årlig 

omsättning på högst 50 miljoner euro (Svenskt näringsliv u.å.). 

Standardavvikelse: Visar hur mycket en fonds avkastning i genomsnitt har skilt sig från sitt 

medelvärde (Morningstar u.å.).  

Volatilitet: Visar hur mycket avkastningen förändrats över tid (Morningstar u.å.). 

Z-värde: Z-värde är ett statistiskt mått som visar hur långt ett enskilt värde ligger från 

medelvärdet i en datamängd, uttryckt i antal standardavvikelser (Investopedia 2025).   
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1. Inledning 

 

Kapitlet presenterar uppsatsens bakgrund och problemformulering. Här ges en översikt av 

fondmarknadens utveckling och en introduktion till skillnaderna mellan aktiv och passiv 

förvaltning. Vidare redogörs för relevanta teoretiska utgångspunkter och tidigare forskning 

inom området. Kapitlet innehåller även syfte och frågeställningar, och avslutas med en 

beskrivning av uppsatsens avgränsningar. 
 

1.1 Bakgrund 

Inom investeringsvärlden är det vanligt att förväntad avkastning inte alltid följer samma 

mönster som historiska resultat. Trots den allmänna uppfattningen om att högre risk leder till 

högre avkastning, finns det situationer där detta inte stämmer. När det gäller aktiva fonder 

lockas investerare i hög grad av professionell rådgivning och förväntningen om att uppnå en 

högre avkastning. Detta leder många till att välja aktiv förvaltning framför passiv, med 

förhoppning om att den aktiva förvaltningen kommer att ge bättre genomsnittlig avkastning 

än passiva investeringsalternativ (Bender, Choi, Dyson & Robertson 2022).  

I verkligheten skiljer sig dock forskningsresultaten åt kring hur väl aktivt förvaltade fonder 

lyckas överträffa sina jämförelseindex. Även om vissa aktiva fonder uppvisar bättre 

avkastning än sina jämförelseindex, ger många studier inte ett entydigt svar på hur ofta och 

under vilka förhållanden detta sker. Tidigare forskning indikerar att aktivt förvaltade fonder 

generellt brukar underprestera i förhållande till sina jämförelseindex vid längre 

investeringshorisonter, exempelvis tio år eller mer. Detta tyder på att sådana fonder överlag 

sällan lyckas generera konsekvent överavkastning. Samtidigt betonas att valet av 

jämförelseindex har avgörande betydelse på hur resultaten ska tolkas (Fahling, Steurer & 

Sauer 2019).  

Frågan om aktivt förvaltade fonders effektivitet aktualiserades redan på 1950-talet när John 

C. Bogle ifrågasatte deras förmåga att konsekvent slå marknaden, och är fortsatt aktuell i takt 

med indexfondernas ökade popularitet. Detta ledde till skapandet av världens första 

indexfond, en investeringsform med bred marknadsexponering och låga kostnader (Bogle 

2018). Till skillnad från aktiv förvaltning, där fondförvaltarens fria handlingsutrymme kan 

medföra höga transaktionskostnader och kortsiktiga beslut, har indexfonder lyfts fram som 
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mer kostnadseffektivt och stabilt. Fondförvaltare för indexfonder har begränsat utrymme för 

förändringar i portföljen i form av tillägg eller försäljningar baserat på kortsiktig information, 

något som ofta anses fördelaktigt (Rawson & Rowe 2024). Indexfondernas popularitet och 

preferens hos investerare har lett till en tydlig trend där de successivt övertagit 

marknadsandelar från aktivt förvaltade fonder, vilket framgår i grafen nedan (Morningstar 

2024). 

 

Bild 1. Förvaltat kapital i aktiva (orange) och passiva (grön) fonder för perioden 1993-2023 (Morningstar 2024). 

1.2 Problemformulering 

Varje investerare vill skapa sin optimala portfölj, men däri ligger utmaningar kring 

förutsägbarheten för framtida avkastning och risker, vilket Markowitz (1952) belyser. För att 

skapa sin optimala portfölj undersöks parametrar som avkastning, varians och kovarians 

mellan tillgångar vilka baseras på historisk data. Således är en optimal portfölj baserad på 

historisk information inte nödvändigtvis optimal i framtiden (ibid.). Gruber (1996) påpekar 

att aktiva fonder vuxit i popularitet trots att de ofta inte levererar överlägsen avkastning. 

Enligt Malkiel (2005) och Fama och French (2010) tenderar passiva fonder vara mer 

kostnadseffektiva och långsiktigt ge bättre resultat än aktiva fonder. Detta beror på att aktiva 

fonder har högre avgifter, vilket minskar deras avkastning över tid. Fichtner, Heemskerk och 

Garcia-Bernardo (2017) förklarar att intresset för passiva investeringar ökade kraftigt efter 

finanskrisen, något som resulterade i ökad uppmärksamhet kring fördelar som lägre kostnader 

och bred marknadsexponering. 

Libson och Parchomovsky (2021) förklarar att aktiva fonder skiljer sig från passiva genom att 

de bygger på djup analys, kontinuerlig utvärdering och noggrann bevakning av företagen de 

investerar i. De spelar också en stor roll i företagens strategiska beslut och påverkar deras 
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långsiktiga utveckling. Denna aktiva strategi bidrar inte bara till att stärka ledningens 

prestation i företagen i deras portfölj, utan kan även ha en positiv inverkan på marknaden som 

helhet. Eftersom aktiv förvaltning kräver mer analys och engagemang, medför det också 

högre förvaltningsavgifter jämfört med passiva fonder. Kombinationen av höga avgifter och 

avkastning som ofta inte överstiger indexfondernas har medfört att många investerare flyttat 

sitt kapital till passiva alternativ. Ur ett ekonomiskt perspektiv är den minskande andelen 

aktiva fonder oroande då de spelar en viktig roll för marknadens dynamik, 

informationsspridning och effektivitet. 

Fahling, Steurer och Sauer (2019) framhåller att många studier av amerikanska fonder från 

1940-talet till 2000-talet, visar att aktivt förvaltade fonder tenderar att prestera sämre än 

marknadsportföljen, ibland även innan hänsyn tas till de extra avgifter förknippade med 

fondförvaltningen. I en studie av 1800 fonder misslyckades nästan samtliga med att generera 

tillräcklig avkastning för att täcka sina förvaltningsavgifter. I genomsnitt uppvisade 

marknadsindex, bland annat S&P 500, högre avkastning än samtliga amerikanska fonder som 

analyserades. 

Enligt Fahling, Steurer och Sauer (2019) visar forskning att en korrelation observeras mellan 

förvaltningskostnader och överavkastning. Trots att investerare generellt rekommenderas att 

välja passiva indexfonder, då de tenderar att prestera bättre över tid, finns det en liten andel 

aktiva förvaltare som genererar ovanligt hög avkastning. Det innebär att de kan berättiga 

högre förvaltningsavgifter från investerarna. Fahling, Steurer och Sauer (2019) beskriver att 

cirka 0,75 % av en fonds överavkastning kan förklaras av förvaltarens förmåga att välja rätt 

aktier. Samtidigt visar dessa studier att avgifter och kostnader i genomsnitt minskar 

avkastningen med 0,65 % till 1,2 %, givet en marknadsavkastning på 10 %. När dessa 

kostnader dras av innebär det att aktiva fonder generellt tenderar att underprestera i relation 

till sitt jämförelseindex. 

De flesta akademiska artiklar mäter den aktiva förvaltarens färdigheter genom att undersöka 

alfavärdet för fonden, det vill säga avkastningen för fonden efter avgifter jämfört med ett 

benchmark. Oftast tenderar detta benchmark vara ett passivt index såsom S&P 500 eller en 

portfölj som konstruerats av de underliggande tillgångar en fond innehar. Här menar flertalet 

studier att i analysen bör beaktning tas för det ekonomiska klimatet, det vill säga recession 

eller tillväxt, för att inte riskera att måla upp en felaktig bild av att skickliga investerare 

underpresterat jämfört med passiva alternativ (Fahling, Steurer & Sauer 2019).  
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En utmaning med att analysera data för aktivt förvaltade fonder är risken för survivorship 

bias. Detta innebär att analyser ofta bara inkluderar fonder som överlevt tack vare goda 

prestationer, medan fonder som avslutats eller slagits samman exkluderas eftersom data om 

de är svåråtkomlig. Denna bias är vanlig i studier av fonder över längre tidsperioder (5-10 år 

eller mer) och kan överskatta den riskjusterade avkastningen med upp till 0,6 % (Fahling, 

Steurer & Sauer 2019). Även Cremers, Fulkerson och Riley (2019) menar att ett fokus på 

enbart “överlevare” kan ge en missvisande bild och leda till slutsatsen att aktivt förvaltade 

fonder ofta överpresterar, trots att resultatet påverkas av urvalet. 

Utöver survivorship bias kan även biaset momentum påverka bilden av aktivt förvaltade 

fonders prestation. Empiriska studier visar att fonder som presterat bra ett år ofta fortsätter att 

leverera stark avkastning under en kortare period, särskilt det efterföljande året, för att 

därefter återgå till en mer genomsnittlig nivå (Fahling, Steurer & Sauer 2019). Cremers, 

Fulkerson och Riley (2019) ifrågasätter också ifall fonder som presterat bäst kommer fortsätta 

att göra det och menar att goda resultat snarare kan bero på tillfälliga effekter såsom 

momentum än på förvaltarens faktiska skicklighet. 

Sammanfattningsvis anser majoriteten av de tidigare studierna att aktiva fonder är ett sämre 

alternativ än indexfonder (Cremers, Fulkerson & Riley 2019; Fahling, Steurer & Sauer 2019; 

Libson & Parchomovsky 2021). Det senaste decenniet har det dock funnits flera faktorer som 

har påverkat aktiefonders utveckling, där förändringar i det ekonomiska läget och 

penningpolitiska beslut har spelat en särskilt viktig roll. Styrräntan sänktes till negativ nivå 

för första gången år 2015 som en följd av den låga inflationstakten (Sveriges riksbank u.å.). 

Vidare orsakade covid-19-krisen en snabb och kraftig nedgång i den svenska ekonomin med 

ökad arbetslöshet och lägre inflation. Aktiekurserna föll även markant (Sveriges riksbank 

2021).  

Problemet som denna uppsats tar sig an är om huruvida den tidigare forskningens 

rekommendation om att passiv investering är att föredra framför aktiv. Uppsatsen ämnar 

undersöka om det gäller än idag trots de ekonomiska förändringarna som skett under det 

senaste decenniet både i Sverige och internationellt. Detta problem gäller för alla typer av 

investerare, men särskilt för svenska småsparare med begränsat kapital. Bristen på aktuell 

forskning om svenska SMF-fonder tyder på behovet av ett tydligt svar på lämpliga strategier 

för investerare. 
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Uppsatsens inomvetenskapliga implikationer är att undersöka hur aktivt förvaltade svenska 

SMF-fonder förhåller sig till forskningens delade syn om aktiva fonders prestation i 

förhållande till jämförelseindex. De inomvetenskapliga implikationerna undersöker även ifall 

den moderna portföljteorins generella antaganden kan konfirmeras av en analys av 

uppsatsens urval av fonder. De utomvetenskapliga implikationerna handlar om vad 

uppsatsens resultat praktiskt innebär för en investerare på marknaden i valet av fondtyp att 

investera i samt vilka aspekter att ta i beaktning kring i detta val.  

1.3 Syfte  

Syftet med uppsatsen är att empiriskt beskriva och analysera om aktivt förvaltade svenska 

små- och medelstora företagsfonder har genererat högre riskjusterad avkastning än ett 

gemensamt jämförelseindex under perioden 2015-2024. 

1.4 Frågeställningar 

● Finns det någon skillnad i riskjusterad avkastning mellan aktivt förvaltade svenska 

små- och medelstora företagsfonder och deras jämförelseindex? 

● Om det finns en skillnad, visar de aktiva fonderna eller deras jämförelseindex högst 

riskjusterad avkastning? 

1.5 Avgränsningar 

Denna uppsats är geografiskt avgränsad till Sverige och fokuserar enbart på aktiefonder. 

Totalt analyseras 21 aktivt förvaltade svenska SMF-fonder fonder samt ett jämförelseindex i 

form av den passiva fonden Swedbank Robur Access Sverige A, som representerar 

marknadsavkastningen. Fonddata samlas in från Avanza för perioden 2015-2024. Fonder med 

global inriktning, annan fondtyp än aktiefond eller sådana som inte är verksamma under hela 

tidsperioden exkluderas, vilket kan medföra survivorship bias. Det har inte genomförts någon 

korrigering för survivorship bias, vilket beror på att det inte finns tillgänglig data för 

avvecklade fonder på Avanza, något som bör beaktas vid tolkning av resultaten. Dessa 

avgränsningar syftar till att begränsa studiens omfattning och möjliggöra en fördjupad analys 

inom ramen för uppsatsens tids- och resursmässiga ramar. Uppsatsen baseras enbart på 

sekundära källor, vilket innebär att data samlas in från redan existerande forskning, rapporter 

och offentliga databaser snarare än genom primärdatainsamling som intervjuer eller enkäter.  
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2. Teoretisk referensram och tidigare empiriska studier 

 

Kapitlet presenterar den teoretiska referensram som ligger till grund för uppsatsens analys. 

Fokus ligger på portföljteorins utveckling från modern till postmodern portföljteori, med 

särskild tonvikt på hur risk och avkastning förstås och hanteras i olika teoretiska modeller. 

Vidare redogörs för tidigare empiriska studier som belyser sambandet mellan aktiv och 

passiv fondförvaltning, samt vilka faktorer som påverkar fonders prestation. Denna 

genomgång syftar till att skapa en stabil teoretisk bas för att förstå och analysera de resultat 

som framkommer i uppsatsens senare delar. 
 

2.1 Portföljteori 

Markowitz introducerade ett matematiskt ramverk som balanserar risk och avkastning i 

investeringar. Han ifrågasatte idén att investerare enbart bör maximera avkastning och visade 

att en optimal portfölj även måste beakta risk, mätt som varians eller standardavvikelse. 

Markowitz menar att både förväntad avkastning och varians i avkastning bör övervägas, där 

hög avkastning är önskvärt och hög varians är oönskat. Genom att balansera dessa två 

faktorer kan investerare fatta mer informerade beslut (Markowitz 1952). 

Leković (2021) beskriver två faser inom portföljteorin: modern portföljteori (MPT) och 

postmodern portföljteori (PMPT). MPT analyserar karaktärsdragen i portföljer och 

förståelsen för sambandet mellan förväntad avkastning och risk. PMPT utvecklades för att 

åtgärda brister i MPT, som inte fullt ut reflekterar marknadens verklighet. Nedan följer en 

mer detaljerad genomgång av dessa faser. 

Med MPT, skapad av Harry Markowitz med flera, var fokuset portföljen som helhet istället 

för enskilda tillgångar. Avkastning sågs som en funktion av risk vilken kunde diversifieras 

bort. Istället för att enbart fokusera på antalet aktier för diversifiering, så kallad simpel 

diversifiering, betonade Markowitz vikten av att välja tillgångar med låg korrelation i 

förhållande till varandra, så kallad effektiv diversifiering. Principen möjliggjorde skapandet 

av portföljer som maximerar avkastning i förhållande till risk. Markowitz menade att varje 

investerare bör välja en portfölj på den effektiva fronten (se begreppslista) utifrån egen 

risktolerans, där portföljen har en optimal balans mellan risk och avkastning (Leković 2021).  
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Markowitz ämnade identifiera och föreslå regler för rationella investerare att lokalisera 

portföljer med lägst risk för varje nivå av förväntad avkastning. MPT förenklar verkligheten 

genom att bortse från bland annat transaktionskostnader, marknadsineffektivitet och 

individuella riskpreferenser samt antar normalfördelad avkastning och konstant korrelation 

mellan tillgångar. MPT har dock brister, såsom att portföljval ses som ett engångsbeslut 

istället för en kontinuerlig process, även om portföljen i verkligheten kräver övervakning och 

anpassning över tid. Trots brister praktiskt och teoretiskt accepteras MPT av i stort sett alla 

portföljförvaltare och investerare (Leković 2021). 

Enligt Leković (2021) ifrågasatte PMPT flera av MPT:s antaganden, såsom homogena 

förväntningar, varians och standardavvikelse som pålitliga riskmått, samt att avkastning 

följde en normalfördelning. PMPT föreslog istället MAR (Minimum Acceptable Return), en 

individuell målavkastning som används som personlig referens vid investeringsbeslut. 

Sortino och Satchell (2001, s. 10) definierar MAR som den lägsta avkastning som krävs för 

att uppnå ett finansiellt mål. Detta kan likställas med ett sparmål, där exempelvis en viss 

månatlig avkastning krävs för att uppnå ett årligt mål. MAR används därmed för att bedöma 

om en investering är tillräckligt lönsam i förhållande till individens finansiella mål. 

Leković (2021) förklarar att PMPT, till skillnad från MPT, skiljer på variation under och över 

medelvärdet. Enligt PMPT bör investeringsrisk utgå från investerarens mål, där avkastning 

under målavkastningen (MAR) ses som risk, medan avkastning över betraktas som en chans 

till högre avkastning. Risk ses därmed som risken att inte nå sitt mål. Detta kan vara en fördel 

då MPT:s fokus på risk som variation både över och under det förväntade medför att risk 

överestimeras och vissa effektiva portföljer avvisas. Vidare menar PMPT att varians och 

standardavvikelse inte är representiva mått för risk eftersom de fokuserar primärt på 

spridning kring medelvärdet, där hög positiv avkastning anses vara riskabelt medan en 

investerare ser på risk som rädslan att inte nå sin MAR. 

Bayram och Aktaş (2025) förklarar på liknande sätt att standardavvikelsen inte bör användas 

som riskmått då den baseras på att avkastningen är normalfördelad, samt att investerare ser 

rörelser över sin målavkastning som möjlighet till positiv avkastning snarare än risk. 

Samtidigt hävdar andra inom litteraturen att trots att nedsiderisk (se begreppslista) är ett 

relevant riskmått bör även investerare ta hänsyn till den totala risken beroende på dennes 

tidshorisont. Nedsiderisken är här ett asymmetriskt riskmått relaterat till en investerares 

MAR. 
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Standardavvikelse kan inte direkt ersättas i modellen, utan måste bytas ut mot andra mått. 

Alfa byts ut mot Omega (avkastning över MAR) och Sharpekvoten mot Sortinokvoten (se 

begreppslista), som visar avkastning i förhållande till risken för nedgång. PMPT optimerar 

portföljer utifrån avkastning och nedåtrisk och kan i vissa fall ge effektivare resultat än MPT. 

PMPT utgår från att avkastning inte är normalfördelad, utan följer en asymmetrisk 

fördelning. Ännu en skillnad mellan MPT och PMPT är kring den effektiva fronten. MPT 

förklarar att det finns ett oändligt antal effektiva portföljer på den effektiva fronten, medan 

PMPT menar att varje investerares unika MAR skapar ett oändligt antal effektiva fronter 

(Leković 2021).  

 

Bild 2. Effektiva fronten , där punkt B till C visar portföljer som ger högst avkastning i förhållande till risk. Portföljer i 

linjen mellan punkt A och B samt under kurvan är ineffektiva då de innebär för hög risk eller för låg avkastning (Grasse, 

Whaley & Ihrke 2015). 

Surtee och Alagidede (2023) ifrågasätter MPT:s användning av nyckeltal, där vissa används 

för att bygga portföljer och andra vid utvärdering. Sharpe- och Treynorkvoten ger inte alltid 

en fullständig bild av portföljens prestation, särskilt för aktiva fonder, där mer specifika 

verktyg kan ge en mer träffsäker utvärdering. Surtee och Alagidede (2023) lyfter 

begränsningar i MPT:s grundläggande antaganden såsom att investerare har liknande mål, att 

framtida risker kan uppskattas genom historisk volatilitet samt att avkastning är 

normalfördelad. Författarna menar att dessa antaganden inte alltid speglar verkligheten, då 

investerare ofta tolkar information olika och har varierande tidshorisonter för sina 

investeringar. Dessutom anser de att volatilitet inte fångar asymmetriska risker tillräckligt 

väl. 

2.2. Litteraturgenomgång 

Nedan presenteras en sammanställning av tidigare studier som jämför prestationer mellan 

aktivt och passivt förvaltade fonder, samt andra relevanta studier inom området. 
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Tabell 1. Sammanställning av tidigare empiriska studier om olika fonders prestationer 

 

Tabellen ovan sammanfattar tidigare empiriska studier från åren 2000 till 2024, som har 

undersökt prestandan hos aktiva och passiva fonder i olika geografiska områden. Gopane och 

Ravhura (2024) visade att aktiva fonder presterade bättre på utvecklingsmarknader, vilket 

bekräftar teorin om att aktiv förvaltning fungerar bättre i marknader som är mindre effektiva. 

Vidare menar Gopane och Ravhura (2024) att Sharpes argument (1991) om att aktiv 

investering är ett nollsummespel saknar belägg. Detta då det är inkonsekvent med empiriska 

resultat, där fondförvaltare aggregerat visat sig addera värde över benchmark som överstiger 

noll. Ett flertal studier (Fama & French 2010; Fan & Lin 2020; Kölbl, Srivastava & Tyll 

2024) visar att passiva fonder på längre sikt tenderar att ge högre avkastning än aktiva fonder, 

särskilt när hänsyn tas till de lägre avgifterna för passiva alternativ. Det innebär att de högre 

avgifterna för aktiva fonder ofta inte rättfärdigar den potentiella avkastningen de genererar. 

Crane och Crotty (2019) samt Malkiel (2005) pekade på att den ökade marknadseffektiviteten 

gör det svårare för aktiva fonder att överträffa passiva på lång sikt.  

Kölbl, Srivastava och Tyll (2024) förklarar begreppet “closet index”, där fonder som 

marknadsför sig som aktiva i själva verket följer passiva strategier. I praktiken leder detta till 

att investerare betalar högre förvaltningsavgifter för fonder som inte levererar bättre 
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avkastning än passiva alternativ. Den uteblivna överavkastningen gör det svårt att rättfärdiga 

de högre kostnaderna, vilket leder till ineffektivitet för investeraren. Kölbl, Srivastava och 

Tyll (2024) menar även att höga förvaltningsavgifter är negativt korrelerade med 

fondprestation, vilket innebär att fonder med högre avgifter ofta presterar sämre än passiva 

med lägre kostnader. Detta väcker kritik mot aktiv förvaltning, då de högre kostnaderna 

sällan motsvaras av bättre resultat, vilket gör passiva fonder till ett mer kostnadseffektivt 

alternativ för investerare. Trzebiński (2022) nämner också att “closet index” påverkar 

trovärdigheten för aktiva fonder då det kan skapa förvirring kring vad som verkligen erbjuds 

och leder till att investerare känner sig vilseledda. 

Kölbl, Srivastava och Tyll (2024) använde sig av R2 (se begreppslista) för att förstå hur stor 

andel av variansen i den beroende variabeln kan förklaras av de oberoende variablerna. 

Antagandet är att om en fonds avkastning inte kan förklaras enbart av de vanligt använda 

oberoende variablerna (exempelvis beta och standardavvikelse) bör den oförklarade delen 

härstamma från förvaltarnas ageranden. Å andra sidan, ifall variansen för fondens avkastning 

kan förklaras exklusivt av de beroende variablerna, tyder det på att fondens prestation inte 

särskiljer sig från marknaden. Denna gräns brukar i tidigare studier hamna kring R2 = 0,95, 

där alla värden över dessa medför att det misstänks att fonderna är “closet indexers”.  

I studien av Kölbl, Srivastava och Tyll (2024) användes bland annat Sharpekvot, Treynors 

kvot samt Jensens alfa som prestationsmått. De fann att ingen av de aktivt förvaltade 

fonderna kunde överprestera jämförelseindex. Prestationsmåtten uppvisade låga värden, 

främst på grund av låg avkastning. Dessutom visade de analyserade små- och medelstora 

fonderna hög standardavvikelse och höga betavärden, vilket påverkade deras prestationsmått 

negativt. 

Kölbl, Srivastava och Tyll (2024) utvecklade punktdiagram med trendlinjer för att undersöka 

ifall fondernas högre avgifter kunde berättigas av högre avkastning. Om detta skulle vara 

fallet skulle trendlinjen ha en uppåtlutande linje eller konstant linje. Men samtliga trendlinjer 

i punktdiagrammen var nedåtlutande vilket innebar att högre avgifter hade en negativ effekt 

på fondens avkastning. Vidare visade en regressionsanalys av 50 observationer ett statistiskt 

signifikant samband: varje extra procentenhet i avgift kostade investeraren i genomsnitt 2,34 

% årlig avkastning. De hävdar även att resultaten tyder på att investerare i fonder med högre 

avgifter skulle i genomsnitt realisera lägre avkastning på sina investeringar, i linje med en 
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Morningstar-rapport från 2022 som menar att avgiftsnivån är en stark indikator för prestation 

(Kölbl, Srivastava & Tyll 2024). 

Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022) fann genom sin regression att en ökning i fondernas 

aktiva agerande gentemot index signifikant minskade alfa. Resultatet var statistiskt och 

ekonomiskt signifikant. En ökning med 1 % i graden av aktiv förvaltning orsakade en 0,037 

% nedgång i alfa som genererades av de aktivt förvaltade fonderna. Detta motsäger Cremers, 

Fulkerson och Riley (2019) som menar att ju högre grad aktiv förvaltning och innehåll i 

fonden som skiljer sig från sitt benchmark, desto högre alfa. 

Asal (2016) undersökte 185 fonder på den svenska marknaden där resultatet visade att 

fonderna i genomsnitt inte lyckades överträffa sina jämförelseindex. Vidare kom studien fram 

till att det sällan handlar om otur utan snarare om fondförvaltarnas skicklighet i val av 

investering. Resultatet tyder på att det i genomsnitt går att förutse överavkastning, både innan 

och efter att avgifter dragits av. Detta pekar på att fondförvaltarnas resultat främst kan 

förklaras av deras kompetens, antingen bra eller dålig, snarare än av slumpmässiga faktorer. 

Dahlquist, Engström och Söderlind (2000) undersökte 80 aktiva fonder och 46 passiva där de 

fann att tio procent av de aktiva fonderna statistiskt signifikant överpresterade ett värdevägt 

marknadsindex med återinvesterade utdelningar. De fann även att för de aktivt förvaltade 

fonderna fanns det ett tydligt positivt samband mellan högre grad aktivt förvaltande och 

prestation. Slutligen fann de ingen beständighet bland de aktivt förvaltade fonderna, vilket 

innebar att prestationerna inte gick att förutsäga och att något momentum därmed saknades. 

Trzebiński (2022) lyfter fram att ett centralt problem med aktivt förvaltade fonder är deras 

höga förvaltningsavgifter. Han argumenterar för att dessa fonder inte erbjuder något 

mervärde jämfört med passiva alternativ, såsom indexfonder, vilka ofta har lägre avgifter 

men samtidigt kan ge likvärdig eller till och med högre avkastning. 

Cremers, Fulkerson och Riley (2019) beskriver den traditionella uppfattningen att aktiv 

förvaltning är ett nollsummespel. Det innebär att en förvaltares vinst motsvaras av en annan 

förvaltares förlust. När kostnader för förvaltning och transaktioner inkluderas övergår det till 

ett negativt summespel. Vidare förklarar Cremers, Fulkerson & Riley (2019) att flera studier 

hävdar att aktivt förvaltade aktiefonder i genomsnitt underpresterar efter att avgifter dragits 

av, vilket resulterar i negativ alfa. En studie fann att i genomsnitt slog fonderna index med 
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1,3 % per år före operationella kostnader och transaktionskostnader, men underpresterade 

med ungefär 1 % efter de dragits av. 

Gällande fondförvaltares skicklighet visar vissa studier att de kan inneha kompetens, men att 

endast cirka 0,6 % av fonderna genererar tillräcklig avkastning genom kompetensen för att 

täcka sina avgifter. Andelen skickliga fonder har även minskat från 14,4 % år 1990 till 0,6 % 

år 2006 vilket vissa hävdar är på grund av att marknaden blir mer effektiv som resulterar i 

färre investeringsmöjligheter för aktiva förvaltare att finna som kan täcka deras avgifter. 

Konkurrensen mellan aktiva förvaltare verkar öka, vilket försvårar möjligheten till att uppnå 

ett övertag enbart genom skicklighet (Cremers, Fulkerson & Riley 2019). 

2.3 Teorisyntes 

Valet av portföljteorin baseras på den tydliga kopplingen till uppsatsens syfte och 

frågeställningar där sambandet mellan avkastning och risk är centralt. Teorin är även en 

väletablerad och forskningsmässigt förankrad modell för att analysera hur investerare kan 

optimera sina portföljer. Modern portföljteori (MPT) används som teoretiskt ramverk för att 

analysera huruvida aktivt förvaltade fonder genererar en högre riskjusterad avkastning än sitt 

jämförelseindex. Teorin fokuserar på att bedöma hela portföljens prestation i förhållande till 

dess risk, snarare än att analysera enskilda tillgångar. För att mäta detta används tre mått; 

Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa, vilka bygger på MPT och används för att 

bedöma om fondförvaltarna lyckats skapa meravkastning i relation till tagen risk. MPT:s 

grundläggande antaganden, såsom rationellt agerande investerare och normalfördelad 

avkastning, harmoniserar med uppsatsens kvantitativa ansats, där deskriptiv-, regression-, 

korrelationsanalys samt t-test tillämpas för att analysera fonders prestation. Dessa metoder 

gör det möjligt att statistiskt undersöka sambandet mellan fondens avkastning och risk, och 

därigenom avgöra om aktiv förvaltning kan generera bättre resultat än vad MPT förutsätter 

att en effektiv marknadsportfölj skulle leverera. Det tas även hänsyn till kritiken mot MPT, 

speciellt gällande synen på risk som enbart standardavvikelse, och därför inkluderar 

uppsatsen flera mått för att nyansera bilden av fondernas prestation. Uppsatsens resultat 

kommer även att relateras till tidigare studier inom området i syfte att identifiera likheter och 

skillnader. Denna jämförelse möjliggör bedömning ifall uppsatsens resultat stödjer eller 

ifrågasätter tidigare slutsatser, vilket kan bidra till att nyansera bilden av ämnet och ge ökad 

insikt i vilka faktorer som påverkar fonders riskjusterade avkastning. 
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3. Metod och angreppssätt 

 

Kapitlet presenterar och motiverar metodvalet för uppsatsen samt hur urvalsprocessen 

genomförs. Vidare förklaras hur datan bearbetas och analyseras, samt att uppsatsens 

reliabilitet och validitet diskuteras. Avslutningsvis behandlas metodens eventuella 

begränsningar och kritik. 
 

3.1 Metodval 

En kvantitativ och deduktiv ansats har tillämpats i denna uppsats. Valet av en kvantitativ 

metod grundades i tidigare forskning inom området, där liknande metodansatser har använts 

för att undersöka jämförbara problemställningar (Crane & Crotty 2018; Fahling, Steurer & 

Sauer 2019; Kölbl, Srivastava & Tyll 2024). Uppsatsen utgick från en objektiv positivistisk 

kunskapssyn där skribenterna neutralt analyserat utifrån data som är mätbar och observerbar 

för att dra slutsatser från objekt som existerar i den objektiva verkligheten. 

Baserat på portföljteorin analyserade skribenterna och drog slutsatser kring huruvida aktivt 

förvaltade fonder ger bättre avkastning än sitt jämförelseindex. Datainsamlingen 

genomfördes huvudsakligen genom en skrivbordsundersökning, där relevant vetenskaplig 

litteratur, rapporter och andra sekundära källor inom ämnesområdet granskades och 

analyserades för att bygga en stabil teoretisk grund.  

Därutöver samlades data in från Avanzas digitala plattform, där NAV-kurser (se 

begreppslista) för de utvalda fonderna avlästes manuellt. Sekundärdatan bestod av tabeller, 

siffror och analysresultat hämtade från tidigare studier och vetenskapliga verk, vilka 

integrerats för att stärka uppsatsens analys och slutsatser. För att möjliggöra en jämförelse 

mellan aktiv förvaltning och marknadsavkastning har en passivt förvaltad indexfond valts ut 

som representativt jämförelseindex. Detta gjordes i enlighet med etablerad metodik av 

Fahling, Steurer och Sauer (2019) som menar att indexfonder är utformade för att efterlikna 

utvecklingen hos ett marknadsindex.  

3.2 Datainsamlingsverktyg 

För att samla in relevant och tillförlitlig information användes Avanzas digitala plattform. 

Därifrån hämtades historisk NAV-kursdata genom manuell avläsning från respektive fonds 
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graf. Genom att specificera tidsperioder i grafinställningarna och avläsa NAV-kurserna för 

varje månad dokumenterades värdena i ett Excel-ark för vidare bearbetning och analys. 

Utöver Avanza genomfördes en litteraturundersökning i databaser som SöderScholar, Google 

Scholar och Business Source Premier för att identifiera relevanta vetenskapliga artiklar. 

Under denna sökning användes specifika sökord såsom index funds, passive funds, passively 

managed funds, active funds, actively managed funds, funds, mutual funds, stock fund, equity 

fund, investment, placement, financial placement, portfolio decisions, investment decisions 

och Modern Portfolio Theory för att hitta artiklar som är centrala för ämnet. 

För att förfina sökningen tillämpades avancerade söktekniker såsom trunkering, där en 

asterisk (*) placerades efter ordet för att inkludera olika böjningsformer och varianter av ett 

ord. Dessutom användes frassökning, där specifika ordkombinationer omgavs av citattecken 

("") för att endast visa träffar med exakt den frasen. Dessa strategier bidrog till att öka 

träffsäkerheten och identifiera mer relevant litteratur. Vidare användes specifika filter vid 

litteratursökningarna, såsom “peer reviewed", för att säkerställa att endast expertgranskade 

vetenskapliga artiklar inkluderades. Ett tidsfilter tillämpades också för att begränsa resultaten 

till nyare publikationer och därmed säkerställa att uppsatsen baseras på aktuell forskning. 

3.3 Urval 

Tabell 2. Sammanställning av valda fonder 

 

Uppsatsens urval utgörs av ett icke-sannolikhetsurval i form av ett målstyrt urval där objekt 

(fonder) valts på grund av sina specifika karaktärsdrag och som är relevanta för uppsatsens 
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forskningsområde (Casteel & Bridier, 2021). Urvalet består av aktivt förvaltade aktiefonder 

med fokus på små- och medelstora företag på den svenska marknaden samt en passivt 

förvaltad indexfond inom region Sverige. Valet av små- och medelstora bolagsfonder gjordes 

eftersom dessa fonder generellt har högre volatilitet (Chan & Qi 2025) och därmed både 

större avkastningspotential och högre risk. Detta gör att de tenderar att avvika mer från sitt 

jämförelseindex, vilket gör dem särskilt intressanta att jämföra för att undersöka vilken som 

har gett högst riskjusterad avkastning. Urvalet har därmed gjorts för att ge en bra grund för att 

analysera och jämföra skillnader i riskjusterad avkastning mellan aktiva fonder och deras 

jämförelseindex. Urvalet av aktiva fonder behövde även ha tillgänglig historik i form av 

NAV-kurser mellan åren 2015 och 2024. Den valda tidsperioden 2015-2024 grundar sig på 

att skribenterna, i linje med Fahling, Steurer och Sauers (2019) studie, valt att analysera en 

tioårsperiod. Genom att använda den senast tillgängliga tioårsperioden skapas en aktuell och 

jämförbar analysram som speglar fondernas utveckling under olika marknadsförhållanden.  

Valet av fondkategorin stöds av resultaten från Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022), som 

visade att fonder vars portföljer skilde sig från sina benchmark hade lyckats visa på 

signifikant högre prestation över tid. SMF-fonder, vilka är mer volatila med innehav som 

skiljer sig tydligt från fonder som äger större bolag, skulle då potentiellt kunna realisera 

högre avkastning över tid i enlighet med Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022). Vidare har 

det visat sig att tidigare forskning om SMF-fonder på den svenska marknaden är begränsad, 

då befintliga studier främst fokuserar på globala fonder. För att bidra till att fylla detta 

kunskapsgap har uppsatsens fokus därmed riktats mot svenska SMF-fonder.  

Den passivt förvaltade indexfonden som användes som jämförelseindex valdes ut enligt den 

metodik som beskrivs av Fahling, Steurer och Sauer (2019). Dessutom vill denna uppsats 

undersöka hur aktivt förvaltade fonder presterar jämte jämförelseindex i syfte att formulera 

praktiska rekommendationer för investerare. En investerare kan inte satsa sitt kapital i det råa 

indexet utan endast välja mellan en aktiv eller passiv strategi. Detta ovanpå att uppsatsen 

ämnar undersöka riskjusterad avkastning vilket medför att undersöka avgifter, något som inte 

existerar för ett index då det inte är ett investerbart alternativ, motiverar valet bakom en 

indexfond som ett indirekt jämförelseindex istället för ett faktiskt index såsom OMXSPI. 

Det slutliga valet föll på Swedbank Robur Access Sverige A eftersom den följer OMX 

Stockholm Benchmark Cap Gross, ett brett och utdelningsjusterat index där utdelningar 

återinvesteras. Dessutom hade fonden en låg förvaltningsavgift på endast 0,27 %, vilket 
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gjorde den till ett lämpligt jämförelseindex för utvecklingen på Stockholmsbörsen. Fonden 

hade även tillgänglig historik i form av NAV-kurser mellan åren 2015 och 2024, vilket var en 

av uppsatsens kriterier. 

3.3.1 Urvalsprocess 

De aktiva fonderna valdes ut via Avanzas plattform, där urvalet genomfördes genom följande 

steg: Spara & Investera, Fonder och Fondlistan. Därefter tillämpades en filtrering där 

fondtypen Aktiefond valdes, följt av regionen Sverige under kategorin Vanliga regioner. 

Urvalet begränsades ytterligare genom att välja inriktningen Små- och medelstora bolag samt 

genom att endast inkludera aktivt förvaltade fonder. 

Filtreringen resulterade i 40 aktivt förvaltade fonder som valdes ut för vidare analys (se 

bilaga 1). Av dessa 40 föll 19 fonder bort då analysen krävde en sammanhängande tioårig 

historik (2015-2024), i enlighet med Fahling, Steurer och Sauer (2019). Dessa 19 fonder hade 

inte historik från 2015 eftersom de inte existerade då, vilket påverkar generaliserbarheten för 

studien. De 21 kvarvarande fonderna (se bilaga 2) utgjorde det slutliga urvalet som 

analyserades i uppsatsen. 

Filtreringen för jämförelseindexet genomfördes i Fondlistan på Avanzas plattform där 

fondtyp aktiefond, region Sverige under Vanliga regioner samt Bara indexfonder under Fler 

filter valdes.  

3.4 Datainsamling 

Efter urvalet av fonder påbörjades insamlingen av NAV-kurser. För att hämta de aktuella 

NAV-kurserna gick skribenterna in på respektive fonds sida på Avanza, klickade på 

Inställningar och under Grafinställningar valdes Utveckling i SEK.  

För de historiska NAV-kurserna för både den passiva fonden och de 21 aktiva fonderna 

användes visuell avläsning av graferna på Avanzas webbplats. Genom att klicka på symbolen 

med tre prickar i anslutning till de förvalda tidsintervallen (1m, 3m etc.) öppnades en funktion 

där en egen tidsperiod kunde specificeras. Tidsperioden valdes från den 1 januari till den 31 

december för respektive år, från 2015 till 2024. För varje månad avlästes NAV-kursen för 

den sista tillgängliga handelsdagen manuellt och dokumenterades sedan i ett Excel-ark. 

Proceduren upprepades för varje fond och varje år. 
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Datainsamlingen resulterade i månatlig datafrekvens, vilket innebar att inga dagliga eller 

veckovisa värden samlades in. Eftersom det inte framgick tydligt på Avanzas webbplats om 

NAV-kurserna inkluderade återinvesterade utdelningar, utgick skribenterna från de värden 

som visades i grafen utan att några justeringar för eventuell utdelningseffekt gjordes. Några 

egna beräkningar av totalavkastning eller omräkning till årlig avkastning (annualisering) 

genomfördes inte, istället användes de direkta avlästa NAV-värdena som grund för vidare 

beräkningar. 

Efter att all NAV-data samlats in och noterats i Excel i form av kronor (SEK), beräknades 

varje fonds månatliga avkastning genom att dividera varje månads NAV-kurs med 

föregående månads kurs. Därefter beräknades ett medelvärde för respektive fonds 10-åriga 

avkastning. Respektive fonds betavärde beräknades genom Excels funktion =LUTNING, där 

den passiva fondens utveckling användes som oberoende variabel (proxy för index) och varje 

aktiv fond som beroende variabel (se begreppslista). Funktionen beräknar lutningen på 

regressionslinjen mellan dessa variabler, vilket motsvarar fondens betavärde. 

Standardavvikelsen togs fram för varje fond genom funktionen = STDAV.S 

(standardavvikelse för sample), eftersom de analyserade fonderna utgjorde ett stickprov och 

inte hela populationen. Utifrån dessa beräkningar kunde Sharpekvot, Treynors kvot och 

Jensens alfa beräknas, och all nödvändig data för vidare statistisk analys i Excel genererades 

(se tabell 3). 

3.5 Databearbetning och analys 

Den insamlade datan sammanställdes i ett Exceldokument och bearbetades därefter. Flera 

relevanta nyckeltal togs fram och utifrån dessa genomfördes olika dataanalyser. Nedan 

förklaras dessa nyckeltal och analysmetoder som använts för att bearbeta datan i uppsatsen.  

3.5.1 Prestationsmått 

För att mäta fondernas riskjusterade avkastning har tre nyckeltal använts: Sharpekvot, 

Treynors kvot och Jensens alfa. Susilo och Najah (2018) förklarar att det går att mäta hur en 

aktie eller fond presterar med hjälp av Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa. Dessa 

mått antar ett linjärt samband mellan avkastningen på portföljer och avkastningen på 

marknadsindex. Sharpekvoten undersöker prestation och beräknas genom att riskpremien, det 

vill säga den extra avkastning portföljen genererar över den riskfria avkastningen, divideras 
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med standardavvikelsen för portföljens avkastning. Treynors kvot beräknas genom att 

dividera portföljens avkastning över den riskfria räntan med dess betavärde som ett mått för 

systematisk risk, medan Jensens alfa mäter skillnaden mellan portföljens faktiska avkastning 

och förväntade avkastning enligt CAPM (se begreppslista). 

Valet av prestationsmått utgår från kriterier Gopane och Ravhura (2024) använder: att måttet 

fångar avkastningens egenskaper, har teoretisk förankring och är lätt att tolka. Jensens alfa 

uppfyller dessa krav, då det bygger på CAPM och möjliggör jämförelser med tidigare studier. 

Även Sharpekvoten används, eftersom den är ett etablerat och tidsbeständigt mått, vilket även 

lyfts fram av Caporin, Jannin, Lisi och Maillet (2014). Enligt Nihal och Reddy (2024) har 

dessa tre nyckeltal blivit centrala inom akademisk forskning och praktisk fondanalys då de 

möjliggör rättvisa jämförelser mellan olika fonders risknivåer. Vidare har även ett flertal 

tidigare empiriska studier (Gopane & Ravhura 2024; Kölbl, Srivastava & Tyll 2024) använt 

sig av dessa prestationsmått i sina undersökningar. Därför har dessa nyckeltal valts som 

analysverktyg i denna uppsats.  

Styrräntan (den riskfria räntan) som användes i formlerna för nyckeltalen hämtades från 

Riksbanken för perioden 2015-2024 där ett medelvärde sedan togs för samtliga perioder för 

att få fram en 10-årig genomsnittlig styrränta (Sveriges Riksbank 2025).  

I avsnitt 4.1 redovisas dessa nyckeltal grafiskt (se tabell 4) tillsammans med Beta, Månatlig 

avgift, Genomsnittlig avkastning och Standardavvikelse, eftersom även dessa utgör viktiga 

delar i analysen. 

Enligt Behera och Kumar (2024) används Sharpekvoten, som introducerades av Sharpe 

(1966) och är en vidareutveckling av Treynor-indexet, för att mäta riskjusterad avkastning på 

en fond. Salsabila, Sulistianingsih, Debataraja och Martha (2024) förklarar att en investering 

påvisar god prestation ifall dess Sharpekvot överstiger marknadens Sharpekvot. De beräknar 

Sharpekvoten genom att subtrahera portföljens avkastning (rp) med den riskfria räntan (rf). 

Detta divideras sedan med standardavvikelsen (σ). Formeln blir därmed: 

 

För att beräkna Treynors kvot subtraheras portföljens avkastning (rp) med den riskfria räntan 

(rf). Detta divideras därefter med portföljens betavärde (βp). Ett högt Treynors kvot indikerar 

att investeringen avkastat högre än den marknadsrisk den antagit, där bra prestation 
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representeras av en Treynorkvot för investeringen som överstiger marknadens Treynorkvot. 

Formeln lyder (Salsabila et al. 2024) : 

 

För att beräkna Jensens alfa subtraheras portföljens avkastning (rp) med den riskfria räntan 

(rf) adderat med portföljens betavärde (βp), vilket multipliceras med marknadens avkastning 

(rp) subtraherat med den riskfria räntan (rf). Formeln för Jensens alfa (Sanjaya, Kusumo & 

Sugiyarti 2024) är: 

 

3.5.2 Analysmetoder 

För att analysera den insamlade datan har fyra primära kvantitativa analysmetoder använts: 

deskriptiv analys, korrelationsanalys, regressionsanalys och t-test. Metoderna tillåter djupare 

förståelse för sambanden mellan olika variabler och hjälper till att mäta och förklara 

fondernas prestanda i relation till marknaden. Analyserna utgick från Genomsnittlig 

avkastning, Sharpekvoten, Treynors kvot och Jensens alfa som beroende variabler, medan 

Beta, Månatlig avgift och Standardavvikelse fungerade som oberoende variabler. 

Tabell 3. Sammanställning av analysmetoder 

 

3.5.2.1 Deskriptiv analys 

Kotronoulas, Miguel, Dowling, Fernández-Ortega, Colomer-Lahiguera, Bağçivan, Pape, 

Drury, Semple, Dieperink och Papadopoulou (2023) förklarar att mått för centralitet visar den 

centrala positionen av datan i ett dataset. Vanliga mått är det aritmetiska medelvärdet samt 
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standardavvikelsen. Låg standardavvikelse pekar på att värdena är positionerade nära 

medelvärdet för datasetet, och en högre standardavvikelse indikerar att värdena är spridda 

över en större bredd. 

För att ge en visuell presentation av datans fördelning genomfördes normalfördelningstest för 

respektive beroende variabel för de aktiva fonderna i Excel. Detta gjordes genom att sortera 

respektive beroende variabel i storleksordning från lägst till högst via menyfliken Data och 

alternativet Sortera samt därefter Sortera minsta till största. Sorteringen gjordes för att varje 

variabelvärde skulle kunna matchas med sitt motsvarande z-värde (se begreppslista) i rätt 

rangordning. Det är exempelvis inte möjligt att tilldela medianens z-värde till en fond vars 

avkastning är lägst eller högst i ordningen. Z-värdena genererades genom att formeln 

=NORM.S.INV skrevs in. Inuti formeln skrevs RAD tillsammans med den första cellen i 

listan. Funktionen RAD (M2) ger exempelvis värdet 2, vilket motsvarar radnummer 2. Detta 

används för att ge varje observation en position i ordningen.  

Med rulldragsfunktionen kunde formeln dras ned till nästa cell, vilket gav RAD M3 

(radnummer 3 och siffran 3) i formeln. Denna rangordning är välkänd, och enligt Bogner, 

Pappenberger och Cloke (2012) inleds en normalisering av data genom att observationerna 

sorteras från minst till störst. Efter att =NORM.INV skrivits in för att justera kvantilernas (se 

begreppslista) placering i enlighet med en normalfördelning drogs -0,5 av från varje 

radnummer. Justeringen gör att z-värdena inte enbart hamnar mellan 0 och 1, centrerade 

kring 0,5, utan även kan anta negativa värden. Detta tillvägagångssätt är i linje med Chien 

(2020), som inom ramen för Median Regression (MR) beskriver hur kvantilregression 

används för att placera z-värdet för 0,5-kvantilen, det vill säga medianen och den 50:e 

percentilen (se begreppslista), vid z = 0.  

Efter att z-värdena genererats skapades ett punktdiagram genom att markera kolumnen med 

z-värden samt kolumnen med den beroende variabeln. Z-värdena placerades till vänster för 

att motsvara x-axeln i diagrammet. Därefter valdes Infoga i menyfliken, följt av Infoga 

punktdiagram. I det infogade punktdiagrammet högerklickades det på en av datapunkterna 

och alternativet Lägg till trendlinje valdes. Under Formatera trendlinje var Linjär förinställt 

som trendlinjetyp. Längre ner i panelen bockades rutorna för Visa ekvation i diagrammet och 

Visa R-kvadratvärde i diagrammet. På x-axeln visades då z-värdena och på y-axeln visades 

den beroende variabeln. För samtliga variabler följde observationerna trendlinjens mönster, 
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där ett högre z-värde motsvarade ett högre värde på den beroende variabeln. Detta tyder på att 

variablerna var normalfördelade. 

För att illustrera uppsatsens resultat i slutsatsen har cirkeldiagram tagits fram. Dessa skapades 

i Excel baserat på medelvärden för de aktiva fondernas Genomsnittliga avkastning, Treynors 

kvot, Sharpekvot, Månatlig avgift samt Standardavvikelse. Inledningsvis beräknades 

medelvärde för de nämnda variablerna, varefter fondernas Genomsnittliga avkastning 

jämfördes med avkastningen för det valda jämförelseindexet. Därefter användes funktionen 

Infoga följt av Cirkeldiagram. I det framtagna diagrammet aktiverades Dataetiketter för att 

tydligt visa de procentuella fördelningarna. Samma tillvägagångssätt tillämpades för Treynors 

kvot, Sharpekvot, Månatlig avgift och Standardavvikelse. 

3.5.2.2 Korrelationsanalys 

Lind, Marchal och Wathen (2020, s. 437) förklarar att korrelationskoefficienten (Pearson r) 

mellan två variabler varierar i en skala från -1 till +1, där värden nära -1 indikerar ett negativt 

samband, och värden nära +1 ett positivt. Om värdet däremot ligger nära noll tyder det på att 

det saknas ett tydligt linjärt samband mellan variablerna. Enligt Lind, Marchal och Wathen 

(2020, s. 468) är korrelationskoefficienten oberoende av variablernas enheter och att 

resultatet inte påverkas av vilken variabel som betraktas som beroende eller oberoende. Det 

är också viktigt att notera att koefficienten endast fångar upp linjära samband, vilket innebär   

att andra typer av relationer inte speglas i resultatet.  

Korrelationsanalysen utfördes i Excel genom att under menyfliken välja Data, därefter 

Dataanalys, vilket ledde vidare till Analysverktyg. I rullgardinsmenyn valdes Korrelation, 

och därefter klickades det på OK. Inom rutan för Korrelation markerades samtliga variabler i 

Indataområde. Alternativet Etiketter på första raden bockades i eftersom den första raden 

innehöll variabelnamn och därmed icke-numerisk data. Under Utdataalternativ valdes Nytt 

kalkylblad för att korrelationsmatrisen skulle öppnas i ett nytt arbetsblad i Excel. Slutligen 

klickades det på OK, vilket genererade en korrelationsmatris för samtliga inmatade variabler.  

Innan jämförelser görs mellan de beroende och oberoende variablerna (se begreppslista) bör 

en undersökning genomföras för att säkerställa att multikollinearitet inte föreligger, vilket 

innebär att hög korrelation råder mellan de oberoende variablerna. En korrelation större än 

0,7 anses indikera multikollinearitet (Lind, Marchal & Wathen 2020, s. 507). De oberoende 

variablerna i denna analys utgörs av Beta, Månatlig avgift och Standardavvikelse. I detta fall 
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identifierades ingen multikollinearitet, då korrelationen mellan de oberoende variablerna inte 

översteg 0,7. Om multikollinearitet hade identifierats skulle en av de oberoende variablerna 

ha behövt exkluderas från analysen. Vilken variabel som skulle ha exkluderats hade avgjorts 

genom en granskning av p-värdena i regressionsanalysen. 

3.5.2.3 Regressionsanalys 

Lind, Marchal och Wathen (2020, s. 976) beskriver regressionsanalys som en metod för att 

undersöka hur två variabler är relaterade på ett linjärt sätt. Till skillnad från korrelation, som 

också mäter samband, ger regressionsanalys en mer detaljerad bild genom att beskriva 

sambandet i form av en matematisk ekvation för att uppskatta värdet på den beroende 

variabeln Y, givet ett visst värde på den oberoende variabeln X. I linje med Lefebvre (2024) 

tydliggjordes graden av statistisk signifikans i regressionsanalyserna genom markeringarna 

tre stjärnor (***) p < 0,01, två stjärnor (**) p < 0,05, en stjärna (*) p < 0,1. Dessa symboler 

användes för att snabbare urskilja resultat som var statistiskt signifikanta.  

Fyra separata regressionsanalyser genomfördes i Excel, en för varje beroende variabel. 

Regressionsanalyserna utfördes genom att gå in på menyfliken Data och därefter klicka på 

Dataanalys. Bland Analysverktyg valdes Regression och därefter klickades det på OK. Under 

Y-indataområde markerades kolumnen med data för en av de beroende variablerna och under 

X-indataområde markerades kolumnerna med data för samtliga oberoende variabler. Rutan 

Etiketter bockades i och under Utdataalternativ valdes Nytt kalkylblad. Slutligen klickades 

det på OK för att genomföra analysen. 

Vid analysen där Genomsnittlig avkastning var den beroende variabeln visade Beta ett p-

värde över 0,05, vilket innebär att variabeln inte var statistiskt signifikant. Därför 

exkluderades Beta och en ny regressionsanalys genomfördes med endast Standardavvikelse 

och Månatlig avgift som oberoende variabler. Denna gång var p-värdena för båda variablerna 

mindre än 0,05, vilket innebär att de var statistiskt signifikanta.  

När Sharpekvoten analyserades som den beroende variabeln visade Standardavvikelsen ett p-

värde över 0,05 och togs därför bort. I nästa steg testades Beta och Månatlig avgift som de 

oberoende variablerna, men även Beta visade ett p-värde över 0,05 och exkluderades. Den 

slutliga modellen för Sharpe inkluderade enbart Månatlig avgift som oberoende variabel, 

vilket visade ett p-värde under 0,05 och ett statistiskt signifikant samband. I analysen av 

Treynors kvot som den beroende variabeln visade Beta ett p-värde över 0,05 och togs därmed 
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bort. En ny regressionsanalys genomfördes med Standardavvikelse och Månatlig avgift som 

oberoende variabler. P-värdet för standardavvikelsen visade sig överstiga 0,05 och togs 

därmed även det bort. Till sist genomfördes en sista analys med endast Månatlig avgift som 

oberoende variabel, vilket visade ett p-värde under 0,05 och är därmed statistiskt signifikant. 

Regressionen upprepades med Jensens alfa som beroende variabel, i kombination med 

samtliga tre oberoende variabler. Även i detta fall visade Beta ett p-värde större än 0,05 och 

exkluderades därför från modellen. Analysen upprepades därefter med endast 

Standardavvikelse och Månatlig avgift som oberoende variabler, vilket båda uppvisade p-

värden mindre än 0,05, vilket innebär att sambanden var statistiskt signifikanta. 

3.5.2.4 T-test och hypotesformulering 

Kotronoulas et al. (2023) förklarar att två olika hypoteser utvecklas för att testas genom 

statistiska metoder. Den ena hypotesen kallas för nollhypotes (H0) och utgår från att det inte 

finns någon skillnad. Den andra hypotesen kallas mothypotes (H1) och utgår från motsatsen, 

det vill säga det forskarna är ute efter. Det formuleras som ett antagande om att det finns en 

faktisk effekt eller skillnad som kan styrkas med empirisk data. Nollhypotesen kan antingen 

vara sann eller falsk, och målet är att förkasta nollhypotesen när den inte stämmer, vilket 

innebär att den alternativa hypotesen då blir sann. Därmed innebär hypotesprövning valet av 

att förkasta eller inte förkasta nollhypotesen. 

För att analysera om det finns skillnader i prestation mellan aktiva och passiva fonder 

användes t-test. Fyra olika hypoteser formulerades för att pröva huruvida skillnader ligger i 

Genomsnittlig avkastning, Jensens alfa, Treynors kvot och Sharpekvot. Ett oberoende 

tvåsidigt (two-sample) t-test användes för att jämföra aktiva och passiva fonder, under 

antagandet om olika varians. I de fall där endast aktiva fonder var relevanta, exempelvis 

Jensens alfa, tillämpades ett ensidigt (one-sample) t-test för att testa om medelvärdet 

signifikant skiljer sig från noll. Alla tester genomfördes på en signifikansnivå om 5 %. 

T-testerna utfördes i Excel för att analysera skillnader i de beroende variablerna mellan de 

aktiva fonderna och jämförelseindexet. För Jensens alfa skrevs formeln =T.TEST in för att 

genomföra ett ensidigt t-test eftersom Excel saknar ett särskilt verktyg för ensidiga tester i 

Dataanalys-menyn. Excel kräver dock två datakolumner med lika många observationer för att 

beräkna ett t-test, vilket löstes genom att skapa en kolumn bestående av 21 observationer där 

samtliga celler innehöll värdet noll. Efter att formeln skrivits in markerades kolumnen med de 
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aktiva fondernas värden för Jensens alfa, följt av ett semikolon, och därefter markerades 

kolumnen med samtliga celler som innehöll värdet noll. Formeln resulterade i ett p-värde i 

cellen som formeln skrevs in i och motsvarar med hur stor sannolikhet H0 kan förkastas, 

vilken då behövde understiga signifikansnivån på 5 %.  

För övriga beroende variabler genomfördes ett tvåsidigt t-test. Under menyfliken Data valdes 

alternativet Dataanalys, vilket öppnade en lista med rubriken Analysverktyg. I listan valdes t-

Test: Två sampel antar olika varianser eftersom tidigare analyser visat att de aktiva fonderna 

och jämförelseindexet hade olika standardavvikelser. Detta medför olika varianser eftersom 

standardavvikelsen är roten ur variansen. Därefter klickades det på OK. Under rubriken 

Indata i rutan Variabel 1-område markerades kolumnen med data för en av de beroende 

variablerna för de aktiva fonderna, och i rutan Variabel 2-område markerades motsvarande 

data men för jämförelseindexet. Även här justerades jämförelseindexets värde till att fylla en 

kolumn med lika många värden som de aktiva fonderna (21 st) för att säkerställa att analysen 

kunde genomföras korrekt. 

Under rubriken Antagen medelvärdesskillnad bockades rutan Etiketter i för att ange att de 

första cellerna i respektive kolumn innehöll rubriker. Signifikansnivån, angiven som Alfa, var 

redan inställd på 0,05 och behövdes därför inte ändras. Under rubriken Utdataalternativ 

behölls det förvalda valet Nytt kalkylblad, vilket innebar att resultaten genererades i en ny flik 

i Excel-dokumentet. Därefter klickades det på OK och testet skapades. T-testet innehöll flera 

statistiska värden, där särskild vikt lades på p-värdet för det tvåsidiga testet (P(T<=t) two-

tail) som visade om skillnaderna understeg signifikansnivån på 0,05. Utöver p-värdet 

analyserades även raden Medelvärde för att identifiera vilken av de aktiva fonderna och 

jämförelseindex som uppvisade det högre värdet för den aktuella beroende variabeln. 

 

Bild 3. Hypotesformuleringar. 
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3.6 Reliabilitet 

Reliabilitet mäter hur tillförlitliga och noggranna mätningarna är i en uppsats, samt om 

uppsatsen ger samma resultat om den genomförs vid ett annat tillfälle. Tre faktorer som 

beaktas vid bedömning av reliabilitet är stabilitet, intern reliabilitet och 

interbedömarreliabilitet. Stabilitet handlar om att säkerställa att resultaten för en viss grupp 

respondenter inte varierar slumpmässigt och att bedöma om mätningen förblir konsekvent 

över tid (Bryman & Bell 2017, s. 174).  

Stabiliteten säkerställdes genom att datainsamlingen av NAV-kurser genomfördes enligt en 

konsekvent och systematisk procedur för varje fond och varje månad under perioden 2015-

2024, vilket minimerade risken för metodförändringar eller slumpmässiga fel under den 

undersökta tidsperioden. Intern reliabilitet handlar om hur de mätpunkter eller frågor som 

ingår i en skala hänger ihop på ett pålitligt sätt (Bryman & Bell 2017, s. 174). Även om denna 

uppsats inte bygger på enkäter eller skalfrågor, är intern reliabilitet relevant i relation till 

konsekvensen i datainsamlingen och beräkningarna. Samma beräkningsmodeller och formler 

användes systematiskt för samtliga fonder och variabler, vilket bidrog till en hög grad av 

intern reliabilitet.  

Interbedömarreliabilitet handlar om graden av samstämmighet mellan två eller flera personer 

som bedömer eller analyserar samma material. Ju högre samstämmighet, desto mer 

tillförlitliga bedömningar (Bryman & Bell 2017, s. 174). Interbedömarreliabiliteten 

säkerställdes genom att alla skribenter följde gemensamt fastställda riktlinjer för 

datainsamlingen och analysen. Genom enhetliga instruktioner minimerades risken för 

subjektiva variationer mellan skribenternas arbete.  

Det bör dock noteras att användningen av manuell avläsning av NAV-kurser kan ha lett till 

en risk för mänskliga fel, vilket kan påverka stabiliteten i datan. Eftersom löpande 

avstämningar mellan skribenterna inte genomfördes under datainsamlingen, finns det risk att 

små skillnader i tolkning eller avläsning kan ha påverkat interbedömarreliabiliteten. Dessa 

faktorer utgör möjliga svagheter i uppsatsens reliabilitet och har beaktats i metodkritiken.  

Sammanfattningsvis bedöms uppsatsen ha god reliabilitet, då en konsekvent metod för 

datainsamling och analys tillämpades och all data dokumenterades systematiskt, vilket 

möjliggör att resultaten kan återskapas under motsvarande förutsättningar. 
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3.7 Validitet 

Validitet handlar om att avgöra om ett mått verkligen mäter det som det är tänkt att mäta. Ett 

exempel är intelligenstest, där det kan ifrågasättas om resultaten verkligen reflekterar en 

individs verkliga intelligens. På samma sätt kan BNP som mått på landets ekonomi 

ifrågasättas, eftersom det inte alltid fångar hela bilden av hur ekonomin ser ut (Bryman & 

Bell 2017, s. 175). Det finns sex olika typer av validitet: ytvaliditet, samtidig validitet, 

prediktiv validitet, begreppsvaliditet, konvergent validitet och diskriminant validitet (Bryman 

& Bell 2017, s. 176). I denna uppsats är främst ytvaliditet och samtidig validitet relevanta. 

Ytvaliditet handlar om i vilken grad ett mått verkar återspegla det begrepp det ska mäta. För 

att bedöma om ytvaliditeten är tillräcklig kan experter ge sina åsikter om måttet verkligen 

fångar det aktuella begreppet baserat på deras första intryck. Denna bedömning bygger på en 

mer intuitiv känsla för om måttet stämmer överens med det som ska mätas (Bryman & Bell 

2017, s. 176). 

Ytvaliditeten bedöms som god, då de använda måtten Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens 

alfa tydligt återspeglar de begrepp de avser att mäta enligt sina respektive formler. Leković 

(2017) förklarar att Sharpekvot visar riskjusterad avkastning i förhållande till total risk genom 

att fondens överavkastning jämfört med den riskfria ränta divideras med fondens 

standardavvikelse. Fikri och Meylianingrum (2025) förklarar att Treynors kvot mäter fondens 

överavkastning i relation till dess systematiska risk genom att den riskfria räntan subtraheras 

från fondens avkastning och resultatet divideras med portföljens betavärde. Leković (2017) 

förklarar att Jensens alfa mäter i sin tur om en aktivt förvaltad fond skapat en avkastning som 

överstiger vad som kan förväntas utifrån fondens risknivå, genom att jämföra fondens 

avkastning med den riskfria räntan och marknadens riskpremie. 

Samtidig validitet handlar om att jämföra ett mått med ett kriterium som är relevant för det 

begrepp som mäts (Bryman & Bell 2017, s. 176). I denna uppsats innebär det att fondens 

avkastning jämförs mot en passivt förvaltad indexfond som används som en jämförelsepunkt 

för marknadens avkastning. Genom att jämföra den riskjusterade avkastningen och de 

finansiella nyckeltalen mot detta kriterium kan det bedömas om de aktiva fondernas 

prestation speglar den faktiska avkastningen i relation till marknadsrisken. Detta stärker 

uppsatsens samtidiga validitet, eftersom de använda måtten på fondprestation är direkt 

kopplade till ett externt och relevant jämförelsemått. 
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Prediktiv validitet handlar om hur bra ett mått kan förutsäga framtida resultat (Bryman & Bell 

2017, s. 176). I detta fall är prediktiv validitet dock inte särskilt relevant, eftersom syftet är att 

analysera fonders historiska prestation i förhållande till ett jämförelseindex, inte att göra 

prognoser om framtida utveckling. Även om resultaten i viss mån skulle kunna användas för 

att dra slutsatser om aktiva fonders möjligheter att överträffa index i framtiden, begränsas 

denna möjlighet av uppsatsens relativt begränsade urval och den höga volatiliteten i 

fondavkastningen. 

Begreppsvaliditet handlar om ifall ett mått verkligen fångar det begrepp det ska mäta. Det 

innebär att testa teorier genom att undersöka sambandet mellan olika variabler (Bryman & 

Bell 2017, s. 176). I denna uppsats handlar det om att analysera om måtten Sharpekvot, 

Treynors kvot och Jensens alfa på ett korrekt sätt speglar fonders prestation och riskjusterad 

avkastning i förhållande till ett jämförelseindex. Eftersom dessa mått är etablerade inom 

finansiell teori och används för att mäta just dessa förhållanden, kan begreppsvaliditeten i 

uppsatsen bedömas som god. 

Konvergent validitet handlar om att kontrollera om olika sätt att mäta samma sak ger 

liknande resultat. Om exempelvis både en enkät och observationer används för att mäta ett 

begrepp och resultaten överensstämmer, tyder det på en god konvergent validitet (Bryman & 

Bell 2017, s. 177). Diskriminant validitet innebär att säkerhetsställa att ett mått för ett 

begrepp inte överlappar med mått för andra, närliggande begrepp. Det innebär att olika mått 

mäter olika begrepp utan att överlappa (Bryman & Bell 2017, s. 177). 

Endast en metod för datainsamling har tillämpats, nämligen visuell avläsning av NAV-kurser. 

På grund av detta kan bedömningen av konvergent validitet anses vara begränsad. Om 

analysen hade kompletterats med exempelvis enkäter eller alternativa datakällor och 

resultaten hade överensstämt, hade konvergent validitet kunnat stärkas ytterligare. På samma 

sätt har diskriminant validitet inte varit en central fråga, eftersom endast en typ av data har 

använts och ett tydligt avgränsat begrepp, nämligen prestation, har undersökts. Den data som 

samlades in till denna uppsats valdes noggrant ut för att vara relevant i förhållande till syftet 

och de specifika frågeställningarna. Datan möjliggör en detaljerad analys av fonders 

prestationer, vilket är centralt för att besvara uppsatsens frågeställning. Eftersom 

informationen hämtades från etablerade och pålitliga datakällor kan datan anses vara både 

aktuell och representativ för den aktuella marknaden. Genom att koppla samman insamlad 

data med den teoretiska ramen har uppsatsen förutsättningar att dra välgrundade slutsatser. 
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3.8 Metodkritik 

En av de största begränsningarna i den här uppsatsen var den manuella avläsningen av NAV-

kurserna, vilket var en mycket tidskrävande process. Detta blev nödvändigt då försök att 

ladda ner kurserna misslyckades. Bland annat testades användning av webbverktyget WPD 

(Web Plot Digitizer) genom att ladda upp skärmbilder från Avanzas graf och kalibrera X- och 

Y-axlarna för att extrahera data. Eftersom X-axeln var baserad på datum och inte enhetliga 

värden, kunde verktyget inte tolka och extrahera datapunkterna korrekt. Detta förhindrade en 

effektiv användning av WPD för att ladda ner data i CSV-format, och metoden fick därmed 

överges som alternativ. 

Vidare kontaktades Avanzas kundservice via telefon i syfte att undersöka möjligheten att 

ladda ner NAV-kursdata direkt från deras plattform för vidare bearbetning i Excel. 

Kundservice hänvisade till att skicka en förfrågan via meddelandefunktionen i Avanza-appen. 

Efter att förfrågan skickats erhölls ett svar där det bekräftades att någon sådan 

nedladdningsmöjlighet inte fanns, och Avanza hänvisade vidare till användning av 

Morningstars plattform för insamling av historiska fondkurser. Morningstars plattform visade 

sig ha NAV-kurser för de valda fonderna för den aktuella tidsperioden 2015-2024, vilket 

initialt framstod som en möjlig lösning. Morningstar erbjöd också en Excel add-in funktion 

som möjliggjorde export av data direkt till Excel. Det visade sig dock att den kostnadsfria 

versionen av verktyget inte stödde nedladdning av NAV-kurserna för fonder, vilket innebar 

att även denna möjlighet föll bort. Skribenterna kontaktade Morningstars support via e-post 

för att undersöka möjliga alternativ.  

Då uppsatsen genomfördes under en begränsad tidsram och övriga delar av uppsatsen krävde 

fortsatt arbete, sattes en intern deadline för när svar från Morningstar behövdes. När inget 

svar hade erhållits inom tidsgränsen tvingades skribenterna gå vidare med manuell avläsning 

av NAV-kurserna för att kunna hålla uppsatsens övergripande tidsplan. Om uppsatsen hade 

replikerats hade fler alternativ för datainsamling och dataexport till Excel utforskats i ett 

tidigare skede, för att spara tid som istället hade kunnat allokeras till andra delar i uppsatsen. 

För framtida forskning rekommenderas starkt att undvika manuell avläsning av NAV-kurser, 

särskilt i studier som syftar till mer generaliserbara resultat och där ett större antal fonder 

analyseras, då den manuella metoden hade blivit alltför tidskrävande, ineffektiv och orimlig. 

En begränsning i uppsatsen är att den passiva fonden inte helt speglar sitt underliggande 

index. Enligt Avanza (2025) kan det förekomma skillnader i avkastningen mellan fonden och 
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index eftersom fonden tillämpar fondbolagets riktlinjer för ansvarsfulla investeringar och 

bedriver ett omfattande hållbarhetsarbete. Detta innebär att vissa bolag exkluderas från 

fondens innehav, vilket gör att fondens utveckling inte fullt ut motsvarar indexets. Denna typ 

av hållbarhetsrelaterade exkluderingar är dock vanlig bland många indexfonder och är 

därmed svår att undvika i jämförande studier. 

Vidare föreligger en risk för survivorship bias i urvalet. Uppsatsen inkluderar endast små- 

och medelstora aktivt förvaltade Sverigefonder som både existerat under hela perioden 2015-

2024 och som vid uppsatsens genomförande fortfarande var tillgängliga via Avanzas 

plattform. Fonder som existerade tidigare men som avvecklats under perioden och därför inte 

längre är sökbara på Avanza ingår därmed inte i analysen. Detta innebär att de fonder som 

analyserats kan ha haft en högre genomsnittlig avkastning än de fonder som avvecklats under 

perioden, vilket kan påverka resultaten och skapa en snedvridning i analysen. Följaktligen 

finns en risk att uppsatsen överskattar den genomsnittliga prestationsförmågan hos aktivt 

förvaltade fonder i förhållande till passiva indexfonder. 

Vid granskningen av fondernas NAV-kurser observerades betydande svängningar i 

avkastningen från månad till månad. Detta indikerar en hög volatilitet bland de analyserade 

fonderna, vilket kan kopplas till urvalets fokus på små- och medelstora bolag då dessa bolag 

ofta kännetecknas av en högre volatilitet än större företag (Chan & Qi 2025). Denna 

volatilitet kan ha påverkat egenskaperna hos de utvalda fonderna och däri resultatens 

stabilitet, och bör beaktas vid tolkningen av uppsatsens slutsatser. 

Urvalet i studien begränsades dessutom till fonder tillgängliga via Avanzas plattform, vilket 

innebär att vissa fonder från andra plattformar eller förvaltare kan ha utelämnats. Detta 

begränsar i viss mån uppsatsens generaliserbarhet, då fonder med andra investeringsstrategier 

eller inriktningar kan ha uteslutits. Vidare är analysen avgränsad till den svenska marknaden, 

vilket innebär att resultaten inte utan vidare kan appliceras på andra länder eller regioner med 

olika marknadsförhållanden. Urvalet reducerades också ytterligare av kravet på en komplett 

historik från 2015 till 2024, vilket ledde till ett betydande bortfall av fonder som saknade data 

från periodens början.  

Valet av måtten Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa kan motiveras utifrån vad de 

mäter och vilken information de ger genom fondernas prestationer, vilket bedöms vara 

tillräckligt för att besvara uppsatsens frågeställningar och uppnå dess syfte. Däremot hade 

ytterligare mått kunnat användas för att ge en mer heltäckande bild av fondernas förmåga att 
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generera överavkastning, exempelvis Sortinokvoten. Sortinokvoten bedömdes dock som 

mindre tillämpbar i denna uppsats, eftersom den riskfria räntan varit låg under den undersökta 

tioårsperioden. Detta har inneburit att fondernas avkastning över tid inte uppvisat någon 

tydlig negativ skevhet, och att nedsiderisken därmed i hög grad har överensstämt med den 

totala risken. 

3.9 Litteratursökning och källkritik 

Som grund för den teoretiska referensramen och analysen har vetenskapliga artiklar och 

läroböcker använts. Genom att välja aktuella källor har aktuella perspektiv och 

forskningsresultat inom ämnesområdet inkluderats. Vetenskapliga artiklar valdes baserat på 

relevans för studiens syfte, publiceringsår samt att de är expertgranskade (peer reviewed), 

vilket stärker deras tillförlitlighet och akademiska kvalitet. Litteraturen valdes baserat på en 

systematisk sökprocess, tidigare beskrivet i avsnitt 3.4, och granskades därefter utifrån 

relevans och trovärdighet för att säkerställa en stabil teoretisk grund för uppsatsen. Även om 

urvalet av källor genomförts med noggrannhet, bör det noteras att litteraturundersökningen i 

viss mån begränsats av tillgången på aktuell forskning inom vissa delar av ämnet. Detta kan 

ha påverkat bredden i det teoretiska perspektivet. Eventuella bias från de använda källorna 

har vägts in i analysen och problematiserats i den övergripande metodkritiken.   
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4. Resultat av den empiriska analysen 

 

Kapitlet redogör för det insamlade datamaterialet samt för de analyser som genomförs på 

detta material – deskriptiv analys, korrelationsanalys, regressionsanalys och t-test – i syfte 

att tolka resultaten och besvara uppsatsens forskningsfrågor. 
 

4.1 Prestationsmått 

Tabell 4. Sammanställning av den insamlade datan innehållande 21 aktiva fonder samt ett jämförelseindex (Swedbank 

Robur Access Sverige A, rad 22) och dess nyckeltal 

 

För beräkningen av nyckeltalen används en genomsnittlig riskfri ränta motsvarande den 

svenska styrräntan under perioden 2015-2024. Medelvärdet av dessa tio års räntor beräknades 

till 0,60637 %, vilket tillämpades konsekvent i samtliga nyckeltalsberäkningar. 

Tabell 4 visar den sammanställda datan för samtliga fonder. Den passiva fonden Swedbank 

Robur Access Sverige A uppvisar lägst Genomsnittlig avkastning (0,74 %), Treynors kvot 

(0,0013), Sharpekvot (0,0279), Månatlig avgift (0,0255 %) och Standardavvikelse (4,75 %). 

Bland de aktiva fonderna uppvisar Spiltan Aktiefond Småland högst Genomsnittlig 

avkastning (1,51 %), Lancelot Sverige B högst Treynors kvot (0,0083), SEB Sverigefond 

Småbolag CR högst Sharpekvot (0,1479), Lancelot Sverige A högst Månatlig avgift (0,2233 

%) och Spiltan Aktiefond Småland högst Standardavvikelse (9,99 %). Beta och Jensens alfa 

är svåra att jämföra då endast en passiv fond har inkluderats. Eftersom den passiva fonden 

används som referens vid beräkning av betavärdet för de aktiva fonderna, blir dess eget 
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Betavärde 1, vilket försvårar en rättvis jämförelse. Eftersom Jensens alfa beräknas utifrån 

betavärdet blir även det missvisande i det här fallet. På grund av avrundning av decimaler i 

Excel blir inte Jensens alfa exakt 0 för jämförelseindexet som den bör vara, vilket kan ses i 

tabell 4, men då värdet är så pass nära 0 kan det avrundas ner till 0. 

4.2 Analysmetoder 

Tabell 5. Sammanställning över deskriptiv analys, regressionsanalys och T-test 

 

Tabell 6. Sammanställning över korrelationsanalysen 

 

Tabell 5 sammanfattar nyckelresultaten från deskriptiv analys, regressionsanalys och t-test 

där R2- och p-värdena för de beroende variablerna presenteras. Tabell 6 sammanfattar högsta 

och lägsta korrelation mellan de beroende och oberoende variablerna.  

4.2.1 Deskriptiv analys 

Den deskriptiva analysen illustreras i form av grafer som visar fördelningen av de beroende 

variablerna i förhållande till en normalfördelning. Graferna anger ifall de beroende 

variablerna är normalfördelade med en trendlinje utifrån z-värden på x-axeln och den 

beroende variabeln på y-axeln. 

 

Figur 1.Normalfördelning för de beroende variablerna där observationerna är i linje med den linjära trendlinjen. 
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Figur 1 visar sambandet mellan de beroende variablerna och en normalfördelning. De blå 

punkterna visar uppmätta värden, medan den streckade linjen representerar den linjära 

anpassning som beräknats utifrån dessa. R2 för Genomsnittlig avkastning är 0,9702, Jensens 

alfa 0,9757, Treynors kvot 0,959 och Sharpekvot 0,9592. De höga R2-värdena som är 

närmare 1 för alla variabler, tyder på en stark linjär överensstämmelse, vilket i sin tur 

indikerar att datan följer en normalfördelning för samtliga variabler.  

4.2.2 Korrelationsanalys 

 

Figur 2. Korrelationsanalys med de beroende variablerna samt de oberoende variablerna. 

Figur 2 visar en korrelationsanalys mellan flera nyckeltal där sambandet mellan samtliga 

variabler mäts. Korrelationen mellan Genomsnittlig avkastning och Jensens alfa är mycket 

stark (0,9983). Även sambanden mellan Genomsnittlig avkastning och Treynors kvot 

(0,9340) samt Sharpekvoten (0,8606) är tydliga och positiva. Däremot är korrelationerna 

mellan Genomsnittlig avkastning och Beta (0,2769), Månatlig avgift (0,3135) samt 

Standardavvikelse (0,5181) betydligt svagare. Korrelationen mellan Jensens alfa och 

Treynors kvot är stark (0,9527) och även sambandet med Sharpekvoten är tydligt positivt 

(0,8754). Däremot är korrelationen mellan Jensens alfa och Beta svag (0,2200). 

Förhållandena mellan Jensens alfa och Månatlig avgift (0,3453) samt Standardavvikelse 

(0,4926) är måttliga. Korrelationen mellan Treynors kvot och Sharpekvoten är stark (0,9114), 

medan sambandet mellan Treynors kvot och Beta är svagt negativt (-0,0735). Treynors kvot 

visar en måttlig positiv korrelation med Månatlig avgift (0,5053) och en något svagare 

koppling till Standardavvikelse (0,3277). Korrelationen mellan Sharpekvoten och Beta är 

nära noll (-0,0288), medan den med Månatlig avgift är måttlig (0,4640) och med 

Standardavvikelse svag (0,0178). Beta har en måttlig negativ korrelation med Månatlig avgift 

(-0,4434) och en måttlig positiv med Standardavvikelse (0,5473). Slutligen är korrelationen 

mellan Månatlig avgift och Standardavvikelse mycket svag (-0,0679). 
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4.2.3 Regressionsanalys 

Nedan presenteras regressionsanalyser där de beroende variablerna analyseras i relation till 

de oberoende variablerna. 

4.2.3.1 Genomsnittlig avkastning 

 

Figur 3. Regressionsanalys med Genomsnittlig avkastning som beroende variabel och Standardavvikelse som oberoende 

variabel. 

Figur 3 visar den slutgiltiga regressionsanalysen för den beroende variabeln Genomsnittlig 

avkastning efter att de icke signifikanta oberoende variablerna Månatlig avgift och Beta tagits 

bort (se bilaga 3 och 4). Standardavvikelse är den enda statistiskt signifikanta oberoende 

variabeln med ett p-värde på 0,0135, vilket motsvarar cirka 1 %. Detta indikerar att det med 

99 % säkerhet kan hävdas att Standardavvikelsen har en statistiskt signifikant inverkan på 

Genomsnittlig avkastning. R² uppgår till 0,2684 vilket indikerar att nästan 27 % av 

variationen i Genomsnittlig avkastning kan förklaras av Standardavvikelsen.  

4.2.3.2 Sharpekvoten 

 

Figur 4. Regressionsanalys med Sharpekvoten som beroende variabel och Månatlig avgift som oberoende variabel. 

Figur 4 visar den slutgiltiga regressionsanalysen för den beroende variabeln Sharpekvoten 

efter att de icke signifikanta oberoende variablerna Standardavvikelse och Beta tagits bort (se 

bilaga 5 och 6). Månatlig avgift är den enda statistiskt signifikanta oberoende variabeln med 

ett p-värde på 0,0296. Detta indikerar att det med 97,04 % säkerhet kan hävdas att Månatlig 
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avgift har en statistiskt signifikant inverkan på Sharpekvoten. R² uppgår till 0,2153, vilket 

indikerar att cirka 22 % av variationen i Sharpekvoten kan förklaras av Månatlig avgift. 

4.2.3.3 Treynors kvot 

 

Figur 5. Regressionsanalys med Treynors kvot som beroende variabel och Månatlig avgift som oberoende variabel. 

Figur 5 visar den slutgiltiga regressionsanalysen för den beroende variabeln Treynors kvot 

efter att de icke signifikanta oberoende variablerna Standardavvikelse och Beta tagits bort (se 

bilaga 7 och 8). Månatlig avgift är den enda statistiskt signifikanta oberoende variabeln med 

ett p-värde på 0,0165. Detta indikerar att det med cirka 98 % säkerhet kan hävdas att 

Månatlig avgift har en statistiskt signifikant inverkan på Treynors kvot. R² uppgår till 0,2553, 

vilket indikerar att 25,53 % av variationen i Treynors kvot förklaras av Månatlig avgift. Detta 

innebär att cirka 75 % av variationen i Treynors kvot kan förklaras av andra variabler eller 

slumpen. 

4.2.3.4 Jensens alfa 

 

Figur 6. Regressionsanalys med Jensens alfa som beroende variabel och Standardavvikelse och Månatlig avgift som 

oberoende variabel. 

Figur 6 visar den slutgiltiga regressionsanalysen för den beroende variabeln Jensens alfa efter 

att den icke signifikanta oberoende variabeln Beta tagits bort (se bilaga 9). Standardavvikelse 

och Månatlig avgift har ett p-värde på 0,0096 och 0,0480. Detta indikerar att med cirka 99 % 

säkerhet kan hävdas att Standardavvikelse har en statistiskt signifikant inverkan på Jensens 
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alfa och 95,20 % säkerhet att Månatlig avgift har en statistiskt signifikant inverkan på Jensens 

alfa. Justerad R² uppgår till 0,3222, vilket indikerar att 32,22 % av variationen i Jensens alfa 

förklaras av Standardavvikelse och Månatlig avgift. Detta innebär att 67,78 % av variationen 

i Jensens alfa kan förklaras av andra variabler eller slumpen. 

4.2.4 T-test 

T-tester utförs för att analysera om det finns statistiskt signifikanta skillnader i prestation 

mellan de aktiva fonderna och dess jämförelseindex. Hypoteser formuleras för att testa om 

skillnader förekommer i Genomsnittlig avkastning, Jensens alfa, Treynors kvot och 

Sharpekvot. 

 

Figur 7. T-test för Genomsnittlig avkastning och jämförelseindexet. 

I figur 7 redovisas en t-testanalys för att pröva de hypoteser som formulerats i avsnitt 3.5.2.4. 

Testet genomförs som ett tvåsidigt t-test (two-tail) och jämför den Genomsnittliga 

avkastningen mellan de aktiva fonderna och deras jämförelseindex. T-testet visar ett tvåsidigt 

p-värde på 2,52795E-11 och är därmed statistiskt signifikant då det understiger 0,05. 

 

Figur 8. T-test för Jensens alfa. 

I figur 8 redovisas en t-testanalys för att pröva de hypoteser som formulerats i avsnitt 3.5.2.4. 

Testet genomförs som ett ensidigt t-test (one-sample) och undersöker om alfa för de aktiva 

fonderna är större än noll. T-testet visar ett ensidigt p-värde på 5,92834E-12 och är därmed 

statistiskt signifikant då det understiger 0,05. 
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Figur 9. T-test för Treynors kvot och jämförelseindexet. 

I figur 9 redovisas en t-testanalys för att pröva de hypoteser som formulerats i avsnitt 3.5.2.4. 

Testet är genomfört som ett tvåsidigt t-test (two-tail) och jämför Treynors kvot mellan de 

aktiva fonderna och deras jämförelseindex. T-testet visar ett tvåsidigt p-värde på 2,64992E-

11 och är därmed statistiskt signifikant då det understiger 0,05. 

 

Figur 10. T-test för Sharpekvot och jämförelseindexet. 

I figur 10 redovisas en t-testanalys för att pröva de hypoteser som formulerats i avsnitt 

3.5.2.4. Testet genomförs som ett tvåsidigt t-test (two-tail) och jämför Sharpekvoten mellan 

de aktiva fonderna och deras jämförelseindex. T-testet visar ett tvåsidigt p-värde på 

2,08894E-11 och är därmed statistiskt signifikant då det understiger 0,05. 
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5. Analys 

 

Kapitlet analyserar de kvantitativa resultaten i relation till tidigare forskning samt det 

teoretiska ramverket MPT och PMPT. Analysen syftar till att undersöka hur olika nyckeltal 

och mått på avkastning och risk samverkar samt att jämföra aktivt förvaltade fonder med sitt 

passiva jämförelseindex. Resultaten relateras till MPT och tidigare forskning för att få en 

fördjupad förståelse av hur fondernas prestationer kan tolkas.  
 

5.1 Avkastning och risk 

I tabell 4 är den Genomsnittliga avkastningen relativt låg för samtliga fonder. En möjlig 

förklaring är att urvalet består av fonder som fokuserar på små- och medelstora bolag, vilka 

tenderar vara mer volatila och känsliga för konjunktursvängningar, något som Chan och Qi 

(2025) påpekar. Denna volatilitet innebär enligt MPT en ökad risk, mätt som 

standardavvikelse, vilket kan påverka avkastningen negativt (Markowitz 1952). Ytterligare 

en bidragande faktor är att det rör sig om Sverigefonder. Resultaten är därmed starkt 

kopplade till den svenska marknadens utveckling under perioden, något som också bidrar till 

de observerade resultaten. 

Tabell 4 visar att jämförelseindexet har lägst Standardavvikelse, en indikation på stabil och 

förutsägbar avkastning. De aktiva fondernas högre standardavvikelse tyder då i kontrast på 

större variation i avkastning över tid, och därmed högre risktagande och potential för såväl 

högre vinster som större förluster. Leković (2021) och Bayram och Aktaş (2025) påpekar 

dock att standardavvikelse enligt PMPT inte alltid är ett representativt mått för risk. För att 

uppnå en mer nyanserad och tillförlitlig riskbedömning inkluderas även alternativa mått och 

nyckeltal i uppsatsen. 

Regressionsanalysen i figur 3 visar att risk, mätt som Standardavvikelse, har ett signifikant 

samband med Genomsnittlig avkastning vilket innebär att fonder med högre risk tenderar att 

uppvisa högre avkastning. Detta resultat stödjer Markowitz (1952) synsätt där risk, mätt som 

standardavvikelse i detta fall, är viktigt att överväga vid analys av förväntad avkastning. Här 

bekräftas det att risk och avkastning inte är separata faktorer, utan bör beaktas tillsammans. 

Det låga R2-värdet kan dock indikera att en stor del av variationen i avkastningen kan bero på 

andra variabler eller slumpen. Kölbl, Srivastava och Tyll (2024) menar att R2 kan användas 

för att avgöra hur stor del av en fonds avkastning som förklaras av de oberoende variablerna. 
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De menar att den del som inte kan förklaras bör härledas till förvaltarnas agerande. Detta 

skulle innebära att en del av de 70 % som är oförklarad för variationen i Genomsnittlig 

avkastning kan förklaras av förvaltningen. Den överavkastning som vissa aktiva fonder 

genererar i relation till jämförelseindex kan reflektera förvaltarens skicklighet i urvalet av 

innehav. Detta är i linje med Gopane och Ravhura (2024) avseende fondförvaltares förmåga 

att addera värde över benchmark. 

5.2 Riskjusterad avkastning och fonders prestation 

Gällande forskningsfrågan om det finns någon skillnad i riskjusterad avkastning mellan aktivt 

förvaltade svenska små- och medelstora företagsfonder och deras jämförelseindex kan 

Treynors kvot och Sharpekvoten indikera att så är fallet (se figur 9 och 10). I relation till 

forskningsfrågan om huruvida de aktiva fonderna eller deras jämförelseindex uppvisar högst 

riskjusterad avkastning, indikerar både Treynors kvot och Sharpekvoten (tabell 4) att 

jämförelseindexet har de lägsta värdena i jämförelse med de aktiva fonderna. Detta innebär 

att jämförelseindexet har den svagaste riskjusterade avkastningen i jämförelse med övriga 

aktivt förvaltade fonder i urvalet. Index genererar därmed låg avkastning både i förhållande 

till den systematiska icke diversifierbara risken investeraren tar sig an, i form av beta i 

Treynors kvot, och den osystematiska diversifierbara risken i form av standardavvikelsen i 

Sharpekvot, i jämförelse med vad de aktiva fonderna genererar. Det är dock värt att notera att 

samtliga Treynors kvoter är förhållandevis låga, vilket innebär att skillnaderna i riskjusterad 

avkastning är små och att marginalerna mellan fondernas prestationer inte är särskilt stora. 

Detta resultat stämmer överens med Surtee och Alagidede (2023) kritik mot Treynors kvot, 

där måttets förmåga att särskilja portföljers prestation ifrågasätts, särskilt när skillnaderna 

mellan fonder är små. 

Riskjusterade mått såsom Sharpekvoten är en viktig del av MPT, där det är avgörande att 

balansera risk och avkastning för att skapa en optimal portfölj (Markowitz 1952). I kontrast 

till detta fokuserar PMPT på risken att inte uppnå ett specifikt avkastningsmål (MAR), istället 

för att bara mäta den totala risken, som MPT gör (Leković 2021). Utifrån denna synvinkel 

kan jämförelseindexet, med låg avkastning i relation till sin risk, anses som riskfylld enligt 

PMPT. Detta beror på att den inte når det avkastningsmål som investeraren rimligen satt upp 

(Leković 2021).  
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Figur 7-10 visar resultaten från t-testerna där de aktiva fondernas Genomsnittliga avkastning, 

Jensens alfa, Treynors kvot och Sharpekvot jämförs med sitt jämförelseindex. Samtliga t-

tester visar att p-värdet är mindre än 0,05. Detta innebär att samtliga nollhypoteser (se bild 3 i 

avsnitt 3.5.2.4) förkastas och att skillnaderna är statistiskt signifikanta. De aktiva fonderna 

presterar utifrån testerna därmed bättre än jämförelseindexet, både sett till avkastning och 

riskjusterad avkastning. Figur 8, som är ett ensidigt t-test för Jensens alfa, resulterar i att de 

aktiva fonderna genererar signifikant positiv alfa. Dessa resultat från t-testerna kan därmed 

besvara båda forskningsfrågorna i uppsatsen då de aktiva fonderna visat sig både skilja sig 

signifikant från index samt prestera bättre än det. Detta motsäger den ekonomiskt och 

statistiskt signifikanta tesen från Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022) avseende att 

ökningar i fonders aktiva agerande gentemot index signifikant minskar alfavärdet. 

Uppsatsens resultat beror på att de aktiva fonderna lyckas generera högre alfa än index 

samtidigt som de inte agerar closet index på grund av de låga förklaringsgraderna i 

regressionen (se figur 6) och därmed tydligt bedriver aktiv förvaltning. Resultaten kan anses 

vara mer i linje med tesen som Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022) nämner, nämligen att 

högre grad av aktiv förvaltning medför högre alfa. 

5.3 Avgifter och regressionsresultat 

Regressionsanalyserna i figur 4-6 visar att Månatlig avgift har en tydlig signifikant inverkan 

på Sharpekvoten, Treynors kvot och Jensens alfa. För både Sharpekvoten och Treynors kvot 

framstår avgiften som den enda signifikanta variabeln. För Jensens alfa visar det att både 

Månatlig avgift och Standardavvikelse är statistiskt signifikanta. Dessa resultat tyder på att 

högre avgifter kan kopplas till bättre justerad avkastning. Detta motsäger Kölbl, Srivastava 

och Tyll (2024), som hävdar att aktivt förvaltade fonder inte överträffar passiva och att högre 

avgifter leder till lägre avkastning. Det motsäger även Asal (2016) som redogör hur hans 

urval av aktiva fonder inte kan överprestera index på den svenska marknaden. Det 

analyserade urvalet i denna uppsats visar däremot att högre avgifter leder till högre 

avkastning och att de aktiva fonderna överträffar sitt passiva index. Detta grundar sig dock på 

att samtliga aktiva fonder har högre Genomsnittlig avkastning, Jensens alfa, Treynors kvot 

och Sharpekvot än den passiva fonden som agerade jämförelseindex, trots att alla de aktiva 

fonderna har högre avgift än den passiva fonden. Vidare förklarar Kölbl, Srivastava och Tyll 

(2024) att ett R² på över 0,95 är en indikation på att fonder är så kallade “closet index”, vilket 
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inte är fallet i denna uppsats. Resultatet motsäger Dahlquist, Engström och Söderlinds (2000) 

resultat att aktiva fonder, utifrån deras urval, har hög R2 jämte index. 

Tabell 4 visar att den passiva fonden har lägst avgift i urvalet, i linje med tidigare empiriska 

studier som hävdar att aktiva fonder generellt har högre avgifter än passiva (Carneiro, Junior 

& Yoshinaga 2022; Chung, Khil & Shin 2017; Kölbl, Srivastava & Tyll 2024; Malkiel 2005). 

Fonder med högre avgifter ger enligt Kölbl, Srivastava och Tyll (2024) ofta lägre avkastning 

eftersom avgifterna minskar vinsten, vilket gör det svårt för dem att rättfärdiga sina höga 

avgifter med bättre resultat. Detta är något som visar sig vara motsatsen i denna uppsats där 

de aktiva fondernas högre avgift berättigas genom deras högre, dock endast marginellt högre, 

riskjusterade avkastning. Till skillnad från studien av Kölbl, Srivastava och Tyll (2024), där 

varje extra procentenhet i avgift minskade avkastningen, visar denna uppsats att koefficienten 

för den Månatliga avgiften är positiv. Detta kan dock enbart utgöra ett korrelationssamband 

snarare än ett kausalt, där högre avgifter sammanfaller med högre avkastning, något som i 

detta fall tycks bero på att urvalet visar att högre avgifter är förknippade med högre 

avkastning. En möjlig förklaring till det positiva sambandet kan vara att de aktiva förvaltarna 

med högre avgifter påvisar bättre avkastning. Detta kan vara ett tecken på att de lyckats med 

sin aktiva förvaltning och att deras skicklighet och prestation berättigar att de kan kräva högre 

avgifter från investerare. 

De låga korrelationskoefficienterna och förklaringsgraderna (figur 3-6) som påvisas i 

variablerna är väldigt små och bör tas i beaktning. Detta innebär att de oberoende variabler 

som presenteras i uppsatsen endast kan förklara en relativt liten del av variationen till de 

beroende variablerna. Med andra ord är sambandet mellan de signifikanta oberoende 

variablerna och respektive beroende variabler begränsade, och mycket av variationen tycks 

bero på andra faktorer. Det är därför möjligt att andra variabler bättre förklarar de beroende 

variablerna, eller att resultaten beror på slumpen. Det är därmed svårt att utifrån uppsatsens 

urval och resultat hävda att exempelvis högre månatlig avgift kan associeras med högre 

riskjusterad avkastning (Fahling, Steurer & Sauer 2019). 

5.4 Portföljteorins antaganden och valet av prestationsmått 

De beroende variablerna i uppsatsen följer en normalfördelning (figur 1), vilket är i linje med 

MPT som bygger på normalfördelad avkastning (Leković 2021). Eftersom urvalet bedöms 

uppfylla antagandet om normalfördelning, anses Sharpekvoten och Jensens alfa vara lämpliga 
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mått inom ramen för denna uppsats. Därmed finns det inget behov av att ersätta dessa med 

alternativa mått såsom Sortinokvot och Omega, som används inom PMPT där 

normalfördelningsantagandet ifrågasätts (Leković 2021; Surtee & Alagidede 2023). PMPT 

hävdar att avkastningen på finansiella instrument inte följer en normalfördelningskurva utan 

representeras bäst av en asymmetrisk distribution bestående av slumpmässiga variabler, något 

som inte visar sig i denna uppsats (Leković 2021). 

Samtidigt har måtten som används i denna uppsats begränsningar. Det faktum att samtliga 

signifikanta oberoende variabler endast förklarar en liten andel av variationen i de beroende 

variablerna bekräftar till viss del kritiken mot MPT och dess mått, såsom Sharpekvoten och 

Treynors kvot. Detta menar Surtee och Alagidede (2023) inte ger en fullständig bild av en 

portföljs prestation, i synnerhet för aktivt förvaltade fonder. Detta innebär att både 

förutsättningarna och begränsningarna behöver beaktas vid tolkning av dessa mått. 

Korrelationsanalysen i figur 2 visar att vissa mått har starka samband med varandra, vilket 

betonar vikten av att noggrant välja och kombinera tillgångar för att uppnå en väl 

diversifierad portfölj och för att uppnå optimal riskspridning (Leković 2021). Detta är i linje 

med MPT:s principer kring fördelarna med att skapa en portfölj som balanserar risk och 

avkastning genom minsta möjliga korrelation mellan tillgångar. Korrelationsanalysen 

framhåller dock vissa begränsningar i MPT:s antaganden, exempelvis att nyckeltalen för 

riskjusterad avkastning (Jensens alfa, Treynors kvot och Sharpekvoten) visar på starka 

samband. Dessa starka samband kan tyda på att de speglar samma typ av portföljprestation 

och riskerar att ge en missvisande bild om de används utan komplettering av andra mått, 

något som Surtee och Alagidede (2023) diskuterar. Betas svaga eller till och med negativa 

samband med övriga nyckeltal kan ses som en bekräftelse på invändningarna mot att enbart 

mäta risk utifrån volatilitet eller marknadsrörelser. Enligt PMPT handlar risk snarare om 

sannolikheten för negativa utfall i förhållande till investerarens mål, vilket innebär att 

traditionella mått som Beta inte alltid fångar den typ av risk som är mest relevant för 

investeraren (Leković 2021).  

Markowitz (1952) och portföljteorin avråder fokus på endast avkastning och menar att 

beaktning även bör tas till risk i form av standardavvikelse. Riskerna reflekteras visserligen 

genom prestationsmåtten, men de är väldigt låga för de aktiva fonderna och alla aktiva fonder 

uppvisar högre standardavvikelse än den passiva fonden. Detta, ovanpå det volatila resultatet 

hos de aktivt förvaltade fonderna, kan medföra att investerare tar på sig mycket risk för 
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väldigt lite extra avkastning. Därmed kan det diskuteras ifall det är rimligt att välja den aktiva 

strategin före den passiva i framtiden. Dock är ändå fallet att samtliga aktiva fonder i urvalet 

av denna uppsats påvisar högre Treynors kvot, Jensens alfa, Sharpekvot samt Genomsnittlig 

avkastning än jämförelseindexet, ett resultat som besvarar uppsatsens forskningsfrågor. Detta 

gäller trots att samtliga aktiva fonder har högre standardavvikelse än index samt att merparten 

av fonderna även har högre betavärde än index. Detta skiljer sig från vad Kölbl, Srivastava 

och Tyll (2024) fann i sin studie där de aktiva fonderna hade sämre prestation utifrån samma 

prestationsmått som i denna uppsats, samtidigt som de aktiva fonderna hade högre 

Standardavvikelse och Beta än index. 

Utifrån portföljteorin och de redovisade resultaten kan det konstateras att eftersom samtliga 

aktiva fonder presterar bättre än det passiva jämförelseindexet, utgör de effektiva portföljer 

på den effektiva fronten. Dessa portföljer uppvisar en högre riskjusterad avkastning än det 

passiva alternativet. Likt det Markowitz nämner finns det inte bara en enstaka mest effektiv 

portfölj. En investerare hade i detta fall kunnat välja bland dessa aktiva fonder som effektiva 

portföljer beroende på riskpreferens, där fonderna skiljer sig åt i Genomsnittlig avkastning, 

Beta, Sharpekvot, Jensens alfa och Treynors kvot samt Standardavvikelse (Leković 2021).  

Även om MPT bortser från transaktionskostnader, har de beaktats i denna uppsats vid 

analysen av fondernas avkastning. Därför bör även investerare ta hänsyn till faktorer som 

avgiftsskillnader mellan de aktiva fonderna. Likt hur Leković (2021) nämner kring MPT bör 

det även beaktas att valet av optimal portfölj inte är ett beslut som tas en enstaka gång. Det är 

snarare en kontinuerlig evaluering där investeringsstrategin övervakas och korrigeras över 

tid. Resultatet i denna uppsats kan vara svår att replikera vid en annan tidsperiod, eftersom 

variabler såsom avkastning och avgifter kan förändras över tid. Även investerares 

riskpreferenser kan skifta, vilket påverkar valet av effektiv portfölj, det vill säga vilken fond 

som upplevs som mest lämplig att investera i. 

Utifrån PMPT och begreppet MAR (Leković 2021) hade det kunnat hävdas att ingen av de 

aktiva fonderna skulle vara attraktiva för en investerare. Trots deras överavkastning jämte 

index och den riskfria avkastningen har de ändå låg genomsnittlig avkastning. Investerare 

med högre MAR hade därmed inte funnit de aktiva fonderna attraktiva trots att de kan anses 

som effektiva portföljer enligt MPT. Leković (2021) nämner att det enligt PMPT finns ett 

oändligt antal effektiva fronter baserat på investerarens personliga MAR. Detta innebär att de 

aktiva fonderna i denna uppsats inte ingår i en investerares effektiva front ifall investerarens 
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MAR överstiger de aktiva fondernas avkastning. Detta betyder att de aktiva fonderna i detta 

fall inte är effektiva portföljer och därmed inte attraktiva för investerare. 

De aktiva fondernas överprestation i analyserna kan sättas i samband med kritiken Surtee och 

Alagidede (2023) riktar mot den traditionella användningen av MPT. De menar att 

standardmått som Sharpekvot och Treynors kvot inte alltid ger en komplett bild av 

portföljens faktiska prestation, särskilt aktiva fonder. Detta är något som uppenbarar sig 

genom de låga förklaringsgraderna som Sharpekvot, Jensens alfa och Treynors kvot genererar 

i uppsatsen. Surtee och Alagidede (2023) menar att MPT bygger på antaganden som sällan 

överensstämmer med verkligheten, såsom att investerare strävar efter samma mål och att 

historiska prisrörelser speglar framtida risker. I kontrast till detta kan aktivt förvaltade fonder 

justera sina innehav efter hur marknaden förändras, till skillnad från passiva fonder som följer 

ett fast index. Passiva fonder saknar den flexibilitet och anpassningsförmåga till 

marknadsförändringar som aktiva fonder har, vilket kan förklara varför de aktiva fonderna 

presterar bättre än jämförelseindexet i uppsatsen. Detta skiljer sig från de övriga empiriska 

studier som diskuteras där passiva fonder ofta visar sig ge högre avkastning än aktiva. 

5.5 Tidigare studier 

Samtliga analyser visar att de aktiva fonderna presterar bättre än sitt jämförelseindex mellan 

år 2015-2024, vilket motsäger flertalet empiriska studier som tidigare nämnts. Fan och Lin 

(2020) hävdar exempelvis att inga bevis finns för att aktivt förvaltade sektorfonder överträffar 

passiva fonder, medan uppsatsens dataanalyser visar på en tydlig överavkastning hos 

sektorfonder inom SMF. Fahling, Steurer och Sauer (2019) menar att aktivt förvaltade fonder 

endast kan slå marknaden före avgifter, medan denna uppsats istället visar att de även kan slå 

sitt index efter avgifter. Malkiel (2005) argumenterar för att indexfonderna överpresterar de 

aktiva på grund av lägre avgifter, medan denna uppsats identifierar aktivt förvaltade fonder 

som överträffar index, trots högre avgifter. Chung, Khil och Shin (2017) ifrågasätter aktiv 

förvaltningsförmåga att generera högre riskjusterad avkastning än passiva fonder och menar 

att högre avgifter inte motsvaras av bättre prestation. Detta är något som inte visar sig i det 

här fallet då resultatet visar ett positivt samband mellan högre avgifter och högre avkastning. 

Det motsäger även Dahlquist, Engström och Söderlinds (2000) studie, där avgift hade ett 

negativt samband med de aktiva fondernas prestation. 
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Chen och Scholtens (2018) påstår att det saknas övertygande bevis för att aktivt förvaltade 

fonder presterar bättre än passiva. Kölbl, Srivastava och Tyll (2024) hävdar att ingen av deras 

undersökta fonder uppvisade signifikant positiv alfa, och att eventuell överavkastning snarare 

kunde förklaras av slumpen eller ökad risktagning än av förvaltarens skicklighet. På liknande 

sätt menar Fama och French (2010) att aktivt förvaltade fonder i genomsnitt genererar 

negativ alfa efter kostnader och inte lyckas överträffa marknaden på aggregerad nivå. I 

kontrast till detta visar den deskriptiva analysen att Jensens alfa för samtliga analyserade 

fonder är positiv - vilket indikerar överavkastning. Vidare styrks detta av ett t-test för Jensens 

alfa som visar ett p-värde under 0,05, vilket innebär att resultaten är statistiskt signifikanta på 

95 % konfidensnivå (se figur 8). 

Resultatet av uppsatsen är därmed mer i linje med Huang, Asteriou och Pouliot (2020) som 

fann att vissa aktiva fonder skapar alfa. Det stämmer även till viss del överens med Dahlquist, 

Engström och Söderlind (2000) där en tiondel av studiens aktiva fonder påvisade positiv alfa. 

En aspekt som dock bör tas i beaktning för denna uppsats resonemang är, som även Crane 

och Crotty (2019) hävdar, att valet av jämförelseindex påverkar resultaten. Uppsatsens 

jämförelseindex uppvisar rätt så volatil men framförallt låg avkastning under den givna 

tioårsperioden. Detta kan ses genom att samtliga aktiva fonder, trots sina högre avgifter och 

volatilitet, presterar bättre än jämförelseindexet. Men med tanke på att de aktiva fonderna 

endast överavkastade index med några tiondelars procentenheter, hade resultaten kunnat bli 

annorlunda om ett annat stabilare och bättre presterande index valts. 

Eftersom både avkastningssiffrorna och prestationsmåtten för såväl index som de aktiva 

fonderna är mycket låga, är det svårt att dra några mer generella slutsatser från resultatet. Det 

finns en påtaglig risk att urvalet i hög grad påverkar utfallet. Vidare har endast fonder med 

tillgänglig data för hela den valda tioårsperioden inkluderats. Det innebär att fonder som 

avvecklats, slagits samman eller på annat sätt saknat fullständig historik exkluderats, vilket 

kan medföra en risk för survivorship bias (Fahling, Steurer & Sauer 2019). Även om tidigare 

forskning visat att momentum kan påverka fondavkastning över kortare tidsperioder, har 

något tydligt mönster inte kunnat observerats i denna analys, likt Dahlquist, Engström och 

Söderlind (2000). Avkastningen för de 22 fonderna i urvalet varierar generellt sett mycket 

mellan olika fonder och år, vilket försvårar en bedömning ifall någon form av momentum 

förekommit. 
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6. Slutsats 

 

Kapitlet redovisar uppsatsens resultat i form av cirkeldiagram samt besvarar 

forskningsfrågorna. Dessutom ges förslag på framtida forskning för att främja fortsatt arbete 

inom området.  
 

6.1 Resultat 

Uppsatsen syftar till att undersöka om aktivt förvaltade svenska SMF-fonder kan generera 

högre riskjusterad avkastning än sitt jämförelseindex över en tioårsperiod. Resultatet visar att 

det finns skillnad i riskjusterad avkastning mellan aktivt förvaltade svenska SMF-fonder och 

deras jämförelseindex. Empiri- och analysavsnittet visar en tydlig skillnad där de aktiva 

fonderna presterar bättre än deras jämförelseindex. I figur 11 visualiseras hur stor skillnad det 

är mellan de aktiva fondernas medelvärde och deras jämförelseindex. För samtliga 

undersökta variabler har de aktiva fonderna ett högre medelvärde. 

 

Figur 11. Cirkeldiagram som visar medelvärdet för de aktiva fonderna (röda delen) och jämförelseindexet (blåa delen). 

Sammanfattningsvis visar resultatet att aktivt förvaltade fonder kan överträffa sitt passivt 

förvaltade jämförelseindex på en mogen marknad baserat på måtten Genomsnittlig 

avkastning, Sharpekvot, Jensens alfa och Treynors kvot, samt generera signifikant positiv 

alfa. Denna överprestation kan i och med de låga förklaringsgraderna från regressionen anses 

vara ett resultat av skicklig förvaltning. Denna uppsats resultat, och de slutsatser som kan 

dras utifrån det, bekräftar MPT:s antaganden om normalfördelad avkastning. Det stärker även 

berättigandet av prestationsmått såsom Sharpekvot, Jensens alfa samt Treynors kvot då de 

utifrån uppsatsens resultat visat sig vara förankrade i verkligheten (Leković 2021). Därtill 

tillkommer även berättigandet av de tillhörande variablerna Standardavvikelse och Beta. 

Uppsatsen motsäger därmed PMPT:s antaganden om asymmetrisk fördelad avkastning och 

användningen av prestationsmått såsom Sortinokvot och tanken om att MPT:s antaganden 

inte är realistiska. Slutligen påvisas inget samband mellan högre avgifter och lägre 

avkastning, då fonderna motiverar sina högre avgifter med högre riskjusterad avkastning. 
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Detta motsäger studierna av Gopane och Ravhura (2024), Kölbl, Srivastava och Tyll (2024), 

Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022), Fan och Lin (2020), Chen och Scholtens (2018), 

Chung, Khil och Shin (2017), Asal (2016), Fama och French (2010), Malkiel (2005), Crane 

och Crotty (2019), Asal (2016), och till viss del Huang, Asteriou och Pouliot (2020), 

Dahlquist, Engström och Söderlind (2000) och Fahling, Steurer och Sauer (2019). 

6.2 Förslag till vidare forskning 

Det finns flera möjligheter för framtida forskning inom området aktiv fondförvaltning. 

Fonderna hade kunnat väljas från en annan plattform än Avanza och fondtyperna hade kunnat 

bytas ut. Istället för att fokusera på den svenska marknaden och SMF kan urvalet breddas till 

att omfatta globala fonder, större fondbolag eller fonder med inriktning på specifika 

branscher. Framtida studier hade även kunnat jämföra svenska SMF-fonder med SMF-fonder 

i andra länder, såsom nordiska eller europeiska. Den valda tidsperioden kan också ändras till 

andra årtal och under en kortare eller längre tidsperiod. Urvalskriterierna kan även anpassas 

till att omfatta nyare, avvecklade eller sammanslagna fonder för att minska risken för 

survivorship bias. Vidare kan andra jämförelseindex användas och fler passiva fonder kan 

väljas ut för att möjliggöra jämförelse med ett lika stort urval som för de aktiva fonderna. 

Andra analysverktyg och prestationsmått kan också tillämpas, såsom Sortinokvoten, 

statistiska tester som Chi-två-test eller analyser utifrån den effektiva fronten. Slutligen kan 

framtida forskning utökas med en empirisk del, där intervjuer med fondförvaltare eller 

investerare genomförs för att ge en mer praktisk kvalitativ förståelse. Vid intervjuer hade till 

exempel frågeställningen “Vilken typ av investerare väljer SMF-fonder, och varför?” kunnat 

ställas. En annan intressant frågeställning hade kunnat vara “Hur skiljer sig 

förvaltningsstrategier mellan olika SMF-fonder?”. 

6.3 Implikationer 

Ur ett investerarperspektiv kan resultatet stärka argumenten för att aktiv förvaltning inom 

SMF utgör ett rimligt alternativ till passivt förvaltade fonder, även med hänsyn till de högre 

avgifter som aktiv förvaltning vanligtvis innebär. Investerare som agerar mer aktivt på 

marknaden i hopp om att överavkasta marknaden, kan genom att ta del av uppsatsens resultat, 

få ett slags kvitto på att deras strategi har potential att vara lönsam över tid. Även investerare 

som är kluvna kring valet mellan aktiv och passiv strategi, kan med stöd av denna uppsats, 

överväga att investera i aktivt förvaltade fonder. Det kan i sin tur fungera som en motrörelse 
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till indexfondtrenden, där denna uppsats visar på att det kan vara värt att investera i fonder 

med högre avgift och risk då de kan vägas upp av högre avkastning i längden. Eftersom de 

aktiva fonderna uppvisar högre riskjusterad avkastning än sitt jämförelseindex, tyder 

resultatet på att aktivt förvaltade SMF-fonder kan prestera bättre. Detta kan även uppmuntra 

fondförvaltare att fortsätta tillämpa en aktiv strategi inom SMF-fonder. De aktiva fondernas 

överavkastning visar tydligt på att fondförvaltare kan motivera högre avgifter än indexfonder 

så länge de lyckas generera tillräckligt hög avkastning över en längre period. Det visar även 

att investerare inte alltid bör bli avskräckta av aktiva fonder med högre avgifter då resultatet 

visar att dessa avgifter kan grundas i förvaltarnas skicklighet i val av innehåll i fonderna. 

Samtidigt bör det beaktas att urvalet inte är representativt för fondmarknaden i stort och att 

den överavkastning som observerats är marginell. Beaktning bör även tas för det ekonomiska 

läget under det senaste decenniet där styrräntan har varit låg och under vissa perioder negativ. 

Covid-19:s påverkan på den svenska ekonomin har även gjort att aktiekurserna år 2020 föll 

markant. Resultatet bör därför tolkas med försiktighet och kan inte generaliseras till hela 

fondmarknaden, då endast ett fåtal svenska SMF-fonder under en begränsad tidsperiod 

undersökts. Däremot kan uppsatsen bidra till att belysa ett forskningsgap, då det finns 

begränsat med studier om SMF-fonder på den svenska marknaden. 
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