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Forord

Denna uppsats har genomforts som en avslutande del 1 var kandidatexamen 1
foretagsekonomi vid Sodertérns hdgskola under varterminen 2025. Skribenterna vill rikta ett
tack till var handledare for vigledning genom hela skrivprocessen och véra opponenter for
deras konstruktiva synpunkter som hjilpt oss att forbattra vart arbete. Vi vill dven tacka
varandra fOr ett gott samarbete, engagemang och ett gemensamt ansvarstagande under

uppsatsens alla faser.



Sammanfattning

Denna uppsats undersdker om svenska sma- och medelstora foretagsfonder med aktiv
forvaltning presterar béttre én sitt jimforelseindex i termer av riskjusterad avkastning under
en tiodrsperiod. Studien bygger pa en kvantitativ metod dir data himtas fran Avanzas digitala
plattform. For att analysera materialet anvinds deskriptiv statistik, regressionsanalys och
korrelationsanalys. Aven nyckeltal som Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa tillimpas
for att utvirdera fondernas riskjusterade avkastning. Analysernas resultat ligger till grund for
slutsatsen som innebér att samtliga aktiva fonder i uppsatsens urval overtraffar sitt
jamforelseindex. Resultatet kan dock bero pa det specifika urvalet, dir andra aktivt forvaltade

fonder och jdmforelseindex mojligen 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.

Key Words: Risk-adjusted return, Sharpe ratio, Treynor's ratio, Jensen's alpha



Begreppslista

Aktivt forvaltade fonder: Fondforvaltare tar egna beslut om nér olika véirdepapper ska

behallas, kopas eller sdljas baserat pa olika aspekter som utvirderas (Swedbank u.a.).

Beroende variabel: En beroende variabel fordndras baserat pa fordndringar i den oberoende

variabel som den ér ihopparad med under de givna omstédndigheterna (Mammino 2024).

Beta: Beta visar hur kinslig en fond &r f6r upp- och nedgéngar i marknaden (Morningstar

u.a.).
CAPM: Sambandet mellan systematisk risk och forvantad avkastning (Investopedia 2024).

Effektiva fronten: En metod utvecklad av Markowitz (1952) som mdjliggdr identifiering av
effektiv gréns, det vill sdga den méingd av investeringsportfoljer som maximerar avkastningen

och minimerar risken. Denna grins utgor den ideala sammanséttningen av portfoljer (Grasse,

Whaley & Thrke 2015)

Forklaringsgrad/R kvadrat (R?): R? anviinds vid regressionsmodeller som ett métt p4 hur
mycket av variationen i den beroende variabeln som kan forklaras genom den oberoende
variabeln i modellen. Justerat R? anviinds istillet vid jimfGrelse av flera olika antal variabler

(Raykov & DiStefano 2025).

Indexfonder: Fonder som &r utformade for att spegla utvecklingen i ett specifikt index

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

2016).

Jamforelseindex: Representerar den genomsnittliga avkastningen pa den marknad fonden ar

investerad och anvinds for att bedoma fondens prestation (Sodra Hestra Sparbank u.4.).

Kvantil: En kvantil ar ett gransviarde som visar att en viss del av alla datavirden hamnar

under det (Sciencedirect 2019).

Multikollinearitet: Innebér att tva eller flera oberoende variabler 1 en regressionsmodell dr
starkt korrelerade med varandra, vilket kan forsvéra tolkningen av deras enskilda paverkan pa

den beroende variabeln (Investopedia 2024).



NAV-kurser (Net Asset Value): Avser fondkurs/andelskurs for fonden, det vill siga
fondformogenhet dividerat med antalet fondandelar, vilket kan liknas vid hur aktiepriset for

en andel av ett bolag berdknas (Avanza u.4.).

Nedsiderisk: Ett matt som uppskattar hur mycket vérdet pa en portfolj kan minska under en
given tidsperiod, baserat pa historisk data och statistiska berdkningar (Soderberg & Partners

u.a.).

Normalfordelning: En normalférdelning ar dir vardena dr symmetriskt fordelade kring

medelvérdet (Investopedia 2024).

Oberoende variabel: En oberoende variabel fordndras oberoende, antingen eftersom
individer kontrollerar dess vérden eller férdndringar genom olika experiment, eller om det

ligger i dess natur att forédndras vilket &r bortom individens kontroll (Mammino 2024).

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

motsvarar en procent av helheten (Ekonomifakta 2009).
Portf6lj: Samlingsnamn for investeringar (Avanza u.4.).

Riskjusterad avkastning: Riskjusterad avkastning ar ett sitt att méta hur mycket avkastning
en investering ger i forhdllande till den risk som tagits. Det visar dirmed inte bara vinsten,

utan véger ocksd in hur stor risken varit for att uppna den avkastningen (Investopedia 2023).

Signifikansniva (p-virde): p < 0,05 anvidnds som en grins inom forskning. Om p-vérdet ar

under 0,05 sa &r resultatet statistiskt signifikant (Patel & Green 2025).

SMF: Sméi- och medelstora foretag. Innebir foretag med hogst 249 anstéllda och en arlig

omséttning pa hogst 50 miljoner euro (Svenskt nédringsliv u.a.).

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

medelvirde (Morningstar u.a.).
Volatilitet: Visar hur mycket avkastningen foréndrats 6ver tid (Morningstar u.4.).

Z-virde: Z-virde dr ett statistiskt métt som visar hur langt ett enskilt virde ligger frén

medelvérdet 1 en datamingd, uttryckt 1 antal standardavvikelser (Investopedia 2025).
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1. Inledning

Kapitlet presenterar uppsatsens bakgrund och problemformulering. Hdr ges en éversikt av
fondmarknadens utveckling och en introduktion till skillnaderna mellan aktiv och passiv
forvaltning. Vidare redogors for relevanta teoretiska utgangspunkter och tidigare forskning
inom omrddet. Kapitlet innehaller dven syfte och fragestdllningar, och avslutas med en

beskrivning av uppsatsens avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Inom investeringsvérlden dr det vanligt att forvintad avkastning inte alltid f6ljer samma
monster som historiska resultat. Trots den allmédnna uppfattningen om att hogre risk leder till
hogre avkastning, finns det situationer dar detta inte stimmer. Nar det géiller aktiva fonder
lockas investerare 1 hog grad av professionell rddgivning och férviantningen om att uppnd en
hogre avkastning. Detta leder ménga till att vélja aktiv forvaltning framfor passiv, med
forhoppning om att den aktiva forvaltningen kommer att ge béttre genomsnittlig avkastning

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

I verkligheten skiljer sig dock forskningsresultaten at kring hur vél aktivt forvaltade fonder
lyckas overtriffa sina jimforelseindex. Aven om vissa aktiva fonder uppvisar bittre
avkastning 4n sina jamforelseindex, ger manga studier inte ett entydigt svar pd hur ofta och
under vilka forhéllanden detta sker. Tidigare forskning indikerar att aktivt forvaltade fonder
generellt brukar underprestera i forhallande till sina jamforelseindex vid langre
investeringshorisonter, exempelvis tio ar eller mer. Detta tyder pd att sddana fonder verlag
sdllan lyckas generera konsekvent 6veravkastning. Samtidigt betonas att valet av
jamforelseindex har avgorande betydelse pa hur resultaten ska tolkas (Fahling, Steurer &

Sauer 2019).

Fragan om aktivt forvaltade fonders effektivitet aktualiserades redan pa 1950-talet niar John
C. Bogle ifragasatte deras forméaga att konsekvent sla marknaden, och &r fortsatt aktuell 1 takt
med indexfondernas 6kade popularitet. Detta ledde till skapandet av virldens forsta
indexfond, en investeringsform med bred marknadsexponering och laga kostnader (Bogle
2018). Till skillnad fran aktiv forvaltning, dér fondforvaltarens fria handlingsutrymme kan

medfora hoga transaktionskostnader och kortsiktiga beslut, har indexfonder lyfts fram som



mer kostnadseffektivt och stabilt. Fondforvaltare for indexfonder har begransat utrymme for
forandringar 1 portfoljen 1 form av tillagg eller forséljningar baserat pa kortsiktig information,
ndgot som ofta anses fordelaktigt (Rawson & Rowe 2024). Indexfondernas popularitet och
preferens hos investerare har lett till en tydlig trend dér de successivt dvertagit

marknadsandelar fran aktivt forvaltade fonder, vilket framgér 1 grafen nedan (Morningstar
2024).

Bild 1. Férvaltat kapital i aktiva (orange) och passiva (gron) fonder for perioden 1993-2023 (Morningstar 2024).

1.2 Problemformulering

Varje investerare vill skapa sin optimala portf6lj, men déri ligger utmaningar kring
forutsdgbarheten for framtida avkastning och risker, vilket Markowitz (1952) belyser. For att
skapa sin optimala portfolj undersdks parametrar som avkastning, varians och kovarians
mellan tillgangar vilka baseras pé historisk data. Séledes dr en optimal portfolj baserad pa
historisk information inte nddvéandigtvis optimal i framtiden (ibid.). Gruber (1996) papekar
att aktiva fonder vuxit i popularitet trots att de ofta inte levererar 6verldgsen avkastning.
Enligt Malkiel (2005) och Fama och French (2010) tenderar passiva fonder vara mer
kostnadseffektiva och langsiktigt ge battre resultat &dn aktiva fonder. Detta beror pa att aktiva
fonder har hogre avgifter, vilket minskar deras avkastning dver tid. Fichtner, Heemskerk och
Garcia-Bernardo (2017) forklarar att intresset for passiva investeringar 6kade kraftigt efter
finanskrisen, ndgot som resulterade 1 6kad uppmérksamhet kring férdelar som légre kostnader

och bred marknadsexponering.

Libson och Parchomovsky (2021) forklarar att aktiva fonder skiljer sig fran passiva genom att
de bygger pa djup analys, kontinuerlig utviardering och noggrann bevakning av foretagen de

investerar 1. De spelar ocksa en stor roll i1 foretagens strategiska beslut och paverkar deras



langsiktiga utveckling. Denna aktiva strategi bidrar inte bara till att stirka ledningens
prestation i foretagen i deras portfolj, utan kan dven ha en positiv inverkan pa marknaden som
helhet. Eftersom aktiv forvaltning krdver mer analys och engagemang, medfor det ocksa
hogre forvaltningsavgifter jamfort med passiva fonder. Kombinationen av héga avgifter och
avkastning som ofta inte dverstiger indexfondernas har medfort att ménga investerare flyttat
sitt kapital till passiva alternativ. Ur ett ekonomiskt perspektiv dr den minskande andelen
aktiva fonder oroande da de spelar en viktig roll for marknadens dynamik,

informationsspridning och effektivitet.

Fahling, Steurer och Sauer (2019) framhéller att manga studier av amerikanska fonder fran
1940-talet till 2000-talet, visar att aktivt forvaltade fonder tenderar att prestera sdmre an
marknadsportfoljen, ibland dven innan hinsyn tas till de extra avgifter forknippade med
fondforvaltningen. I en studie av 1800 fonder misslyckades nédstan samtliga med att generera
tillracklig avkastning for att tdcka sina forvaltningsavgifter. I genomsnitt uppvisade
marknadsindex, bland annat S&P 500, hogre avkastning &n samtliga amerikanska fonder som

analyserades.

Enligt Fahling, Steurer och Sauer (2019) visar forskning att en korrelation observeras mellan
forvaltningskostnader och dveravkastning. Trots att investerare generellt rekommenderas att
viélja passiva indexfonder, d& de tenderar att prestera béttre dver tid, finns det en liten andel
aktiva forvaltare som genererar ovanligt hog avkastning. Det innebér att de kan beréttiga
hogre forvaltningsavgifter fran investerarna. Fahling, Steurer och Sauer (2019) beskriver att
cirka 0,75 % av en fonds 6veravkastning kan forklaras av forvaltarens forméga att vélja rétt
aktier. Samtidigt visar dessa studier att avgifter och kostnader i genomsnitt minskar
avkastningen med 0,65 % till 1,2 %, givet en marknadsavkastning pa 10 %. Nar dessa
kostnader dras av innebér det att aktiva fonder generellt tenderar att underprestera i relation

till sitt jamforelseindex.

De flesta akademiska artiklar méter den aktiva forvaltarens fardigheter genom att undersoka
alfavérdet for fonden, det vill sdga avkastningen for fonden efter avgifter jamfort med ett
benchmark. Oftast tenderar detta benchmark vara ett passivt index sasom S&P 500 eller en
portfolj som konstruerats av de underliggande tillgdngar en fond innehar. Har menar flertalet
studier att 1 analysen bor beaktning tas for det ekonomiska klimatet, det vill sdga recession
eller tillvaxt, for att inte riskera att mala upp en felaktig bild av att skickliga investerare

underpresterat jamfort med passiva alternativ (Fahling, Steurer & Sauer 2019).



En utmaning med att analysera data for aktivt forvaltade fonder &r risken for survivorship
bias. Detta innebdr att analyser ofta bara inkluderar fonder som Overlevt tack vare goda
prestationer, medan fonder som avslutats eller slagits samman exkluderas eftersom data om
de ar svératkomlig. Denna bias &r vanlig i studier av fonder 6ver lingre tidsperioder (5-10 ar
eller mer) och kan Gverskatta den riskjusterade avkastningen med upp till 0,6 % (Fahling,
Steurer & Sauer 2019). Aven Cremers, Fulkerson och Riley (2019) menar att ett fokus pa
enbart “Overlevare” kan ge en missvisande bild och leda till slutsatsen att aktivt forvaltade

fonder ofta Gverpresterar, trots att resultatet pdverkas av urvalet.

Utdver survivorship bias kan dven biaset momentum péaverka bilden av aktivt forvaltade
fonders prestation. Empiriska studier visar att fonder som presterat bra ett ar ofta fortsitter att
leverera stark avkastning under en kortare period, sérskilt det efterfoljande aret, for att
dérefter atergé till en mer genomsnittlig niva (Fahling, Steurer & Sauer 2019). Cremers,
Fulkerson och Riley (2019) ifragasétter ocksé ifall fonder som presterat bast kommer fortsétta
att gora det och menar att goda resultat snarare kan bero p4 tillfélliga effekter sdsom

momentum &n pa forvaltarens faktiska skicklighet.

Sammanfattningsvis anser majoriteten av de tidigare studierna att aktiva fonder &r ett sémre
alternativ dn indexfonder (Cremers, Fulkerson & Riley 2019; Fahling, Steurer & Sauer 2019;
Libson & Parchomovsky 2021). Det senaste decenniet har det dock funnits flera faktorer som
har paverkat aktiefonders utveckling, dir forandringar i det ekonomiska laget och
penningpolitiska beslut har spelat en sérskilt viktig roll. Styrrdntan sénktes till negativ niva
for forsta gdngen ar 2015 som en f6ljd av den 14ga inflationstakten (Sveriges riksbank u.4.).
Vidare orsakade covid-19-krisen en snabb och kraftig nedgéng i den svenska ekonomin med
okad arbetsloshet och lagre inflation. Aktiekurserna {61l &ven markant (Sveriges riksbank

2021).

Problemet som denna uppsats tar sig an dr om huruvida den tidigare forskningens
rekommendation om att passiv investering ar att foredra framfor aktiv. Uppsatsen &mnar
undersdka om det géller &n idag trots de ekonomiska fordndringarna som skett under det
senaste decenniet bdde 1 Sverige och internationellt. Detta problem géller {or alla typer av
investerare, men sirskilt for svenska smésparare med begrédnsat kapital. Bristen pé aktuell
forskning om svenska SMF-fonder tyder pd behovet av ett tydligt svar pa lampliga strategier

for investerare.



Uppsatsens inomvetenskapliga implikationer dr att underséka hur aktivt forvaltade svenska
SMF-fonder forhaller sig till forskningens delade syn om aktiva fonders prestation i
forhallande till jamforelseindex. De inomvetenskapliga implikationerna undersoker éven ifall
den moderna portfoljteorins generella antaganden kan konfirmeras av en analys av
uppsatsens urval av fonder. De utomvetenskapliga implikationerna handlar om vad
uppsatsens resultat praktiskt innebdr for en investerare pd marknaden i valet av fondtyp att

investera 1 samt vilka aspekter att ta i beaktning kring i detta val.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ér att empiriskt beskriva och analysera om aktivt forvaltade svenska
sma- och medelstora foretagsfonder har genererat hogre riskjusterad avkastning én ett

gemensamt jamforelseindex under perioden 2015-2024.

1.4 Fragestillningar

e Finns det ndgon skillnad i riskjusterad avkastning mellan aktivt forvaltade svenska

sma- och medelstora foretagsfonder och deras jaimforelseindex?

e Om det finns en skillnad, visar de aktiva fonderna eller deras jimforelseindex hogst

riskjusterad avkastning?

1.5 Avgransningar

Denna uppsats dr geografiskt avgransad till Sverige och fokuserar enbart pé aktiefonder.
Totalt analyseras 21 aktivt forvaltade svenska SMF-fonder fonder samt ett jamforelseindex 1
form av den passiva fonden Swedbank Robur Access Sverige A, som representerar
marknadsavkastningen. Fonddata samlas in frdn Avanza for perioden 2015-2024. Fonder med
global inriktning, annan fondtyp 4n aktiefond eller sddana som inte dr verksamma under hela
tidsperioden exkluderas, vilket kan medfora survivorship bias. Det har inte genomforts ndgon
korrigering for survivorship bias, vilket beror pé att det inte finns tillgéinglig data for
avvecklade fonder pd Avanza, ndgot som bor beaktas vid tolkning av resultaten. Dessa
avgransningar syftar till att begransa studiens omfattning och mgjliggora en fordjupad analys
inom ramen for uppsatsens tids- och resursméssiga ramar. Uppsatsen baseras enbart pa
sekundéra killor, vilket innebér att data samlas in fran redan existerande forskning, rapporter

och offentliga databaser snarare dn genom primérdatainsamling som intervjuer eller enkdter.



2. Teoretisk referensram och tidigare empiriska studier

Kapitlet presenterar den teoretiska referensram som ligger till grund for uppsatsens analys.
Fokus ligger pa portféljteorins utveckling fran modern till postmodern portfoljteori, med
sdrskild tonvikt pd hur risk och avkastning forstds och hanteras i olika teoretiska modeller.
Vidare redogors for tidigare empiriska studier som belyser sambandet mellan aktiv och
passiv fondforvaltning, samt vilka faktorer som pdverkar fonders prestation. Denna
genomgdng syftar till att skapa en stabil teoretisk bas for att forsta och analysera de resultat

som framkommer i uppsatsens senare delar.

2.1 Portfoljteori

Markowitz introducerade ett matematiskt ramverk som balanserar risk och avkastning 1
investeringar. Han ifrdgasatte idén att investerare enbart bor maximera avkastning och visade
att en optimal portfolj &ven maste beakta risk, mitt som varians eller standardavvikelse.
Markowitz menar att bdde forvédntad avkastning och varians i avkastning bor 6vervégas, dér
hog avkastning dr onskvért och hdg varians dr oonskat. Genom att balansera dessa tva

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

Lekovi¢ (2021) beskriver tva faser inom portfoljteorin: modern portféljteori (MPT) och
postmodern portfoljteori (PMPT). MPT analyserar karaktarsdragen i portfoljer och
forstaelsen for sambandet mellan forvdntad avkastning och risk. PMPT utvecklades for att
atgdrda brister i MPT, som inte fullt ut reflekterar marknadens verklighet. Nedan f6ljer en

mer detaljerad genomgéng av dessa faser.

Med MPT, skapad av Harry Markowitz med flera, var fokuset portféljen som helhet istéllet
for enskilda tillgangar. Avkastning sdgs som en funktion av risk vilken kunde diversifieras
bort. Istdllet for att enbart fokusera pd antalet aktier for diversifiering, sd kallad simpel
diversifiering, betonade Markowitz vikten av att vélja tillgingar med lag korrelation i
forhallande till varandra, sé kallad effektiv diversifiering. Principen mgjliggjorde skapandet
av portfoljer som maximerar avkastning 1 forhéllande till risk. Markowitz menade att varje
investerare bor vélja en portfolj pa den effektiva fronten (se begreppslista) utifran egen

risktolerans, dir portfoljen har en optimal balans mellan risk och avkastning (Lekovi¢ 2021).



Markowitz &mnade identifiera och foresla regler for rationella investerare att lokalisera
portfoljer med lagst risk for varje niva av forvéntad avkastning. MPT forenklar verkligheten
genom att bortse fran bland annat transaktionskostnader, marknadsineffektivitet och
individuella riskpreferenser samt antar normalfordelad avkastning och konstant korrelation
mellan tillgangar. MPT har dock brister, sasom att portfoljval ses som ett engangsbeslut
istdllet for en kontinuerlig process, aven om portfoljen 1 verkligheten kraver 6vervakning och
anpassning over tid. Trots brister praktiskt och teoretiskt accepteras MPT av i stort sett alla

portfoljforvaltare och investerare (Lekovi¢ 2021).

Enligt Lekovi¢ (2021) ifragasatte PMPT flera av MPT:s antaganden, sdsom homogena
forvéantningar, varians och standardavvikelse som palitliga riskmatt, samt att avkastning
foljde en normalfordelning. PMPT foreslog istidllet MAR (Minimum Acceptable Return), en
individuell mélavkastning som anvinds som personlig referens vid investeringsbeslut.
Sortino och Satchell (2001, s. 10) definierar MAR som den ligsta avkastning som kravs for
att uppna ett finansiellt mal. Detta kan likstéllas med ett sparmal, dir exempelvis en viss
manatlig avkastning krivs for att uppna ett arligt mal. MAR anvénds ddrmed fOr att bedoma

om en investering ar tillrdckligt 16nsam i forhallande till individens finansiella mal.

Lekovi¢ (2021) forklarar att PMPT, till skillnad fr&n MPT, skiljer pa variation under och dver
medelvdrdet. Enligt PMPT bor investeringsrisk utga fran investerarens mal, dér avkastning
under mélavkastningen (MAR) ses som risk, medan avkastning dver betraktas som en chans
till hogre avkastning. Risk ses ddrmed som risken att inte n sitt mal. Detta kan vara en fordel
déd MPT:s fokus pa risk som variation badde 6ver och under det forvintade medfor att risk
overestimeras och vissa effektiva portfoljer avvisas. Vidare menar PMPT att varians och
standardavvikelse inte dr representiva matt for risk eftersom de fokuserar primért pa
spridning kring medelvérdet, dar hog positiv avkastning anses vara riskabelt medan en

investerare ser pa risk som ridslan att inte nd sin MAR.

Bayram och Aktas (2025) forklarar pa liknande sétt att standardavvikelsen inte bor anvindas
som riskmaétt da den baseras pa att avkastningen dr normalfordelad, samt att investerare ser
rorelser dver sin malavkastning som mojlighet till positiv avkastning snarare én risk.
Samtidigt hdvdar andra inom litteraturen att trots att nedsiderisk (se begreppslista) ir ett
relevant riskmatt bor dven investerare ta hinsyn till den totala risken beroende pa dennes
tidshorisont. Nedsiderisken dr har ett asymmetriskt riskmatt relaterat till en investerares

MAR.



Standardavvikelse kan inte direkt ersittas i modellen, utan méste bytas ut mot andra maétt.
Alfa byts ut mot Omega (avkastning 6ver MAR) och Sharpekvoten mot Sortinokvoten (se
begreppslista), som visar avkastning i forhallande till risken for nedgdng. PMPT optimerar
portfoljer utifran avkastning och nedéatrisk och kan i vissa fall ge effektivare resultat &n MPT.
PMPT utgar fran att avkastning inte dr normalfordelad, utan f6ljer en asymmetrisk
fordelning. Annu en skillnad mellan MPT och PMPT ir kring den effektiva fronten. MPT
forklarar att det finns ett odndligt antal effektiva portfoljer pa den effektiva fronten, medan
PMPT menar att varje investerares unika MAR skapar ett odandligt antal effektiva fronter

(Lekovi¢ 2021).
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Bild 2. Effektiva fronten , déir punkt B till C visar portfoljer som ger hogst avkastning i forhdllande till risk. Portfoljer i
linjen mellan punkt A och B samt under kurvan dr ineffektiva da de innebdr for hog risk eller for lag avkastning (Grasse,
Whaley & Ihrke 2015).

Surtee och Alagidede (2023) ifragasétter MPT:s anvandning av nyckeltal, dir vissa anvédnds
for att bygga portfoljer och andra vid utvirdering. Sharpe- och Treynorkvoten ger inte alltid
en fullstdndig bild av portfoljens prestation, sdrskilt for aktiva fonder, dar mer specifika
verktyg kan ge en mer traffsiker utviardering. Surtee och Alagidede (2023) lyfter
begransningar i MPT:s grundliaggande antaganden sdsom att investerare har liknande mal, att
framtida risker kan uppskattas genom historisk volatilitet samt att avkastning ar
normalfordelad. Forfattarna menar att dessa antaganden inte alltid speglar verkligheten, da
investerare ofta tolkar information olika och har varierande tidshorisonter for sina
investeringar. Dessutom anser de att volatilitet inte fangar asymmetriska risker tillrackligt

val.

2.2. Litteraturgenomging

Nedan presenteras en sammanstillning av tidigare studier som jimfor prestationer mellan

aktivt och passivt forvaltade fonder, samt andra relevanta studier inom omradet.



Tabell 1. Sammanstdllning av tidigare empiriska studier om olika fonders prestationer

Forfattare Arial Fondtyper Tidsperiod Land Antal fonder Studiens resultat
Akt forvaltzde fonder Svertraffade passiva fonder pa
Gopane och Ravhura 2024 Aktrea & passiva fonder  2008-2019  Sydafnka 16 utvecklingsmarknader, vilket tvder pa att aktiv forvaltning kan vara

fordelaktie | mindre effektiva marknader.

Studien visade att aktivt forvaltads fonder oftast mte Gvertraffade

pasziva alternativ och att hdzre avzifter ladde till lZere avkasming.
Kalbl, Srivastava och Tyll 2024 Mutual fonder 2011-2021 Tjeckien 53 Ingen av de anzlyzerade fondemna kunde senerera signifikant positiv

alfa och dirmed berodde den Gveravkastning vissa fonder uppnadde pa

tur eller hiere accepterad risk snarare an shicklishst.

Carmneiro, Tunior och - . 32 olika - Altiva fonder har frots Skade passiva investerinzar minskat sin

Yoshi 2022 Aldiva & passiva fonder  2008-2018 Jander 27053 kiivitet och fbland hjt aveil vilket antyder olika milzrupper
Inga bevis for att akiivt foraltade sekborfonder Svertriffar passiva

FanochLin 2020 Aktrva & passiva fonder  2008-2017 USA 93 fonder, och prestation har forsimrats Gver tid, vilket tyder pa ckad

Huang, Asterion och Studien motsiger Fama & French cch visar att visza akdiva fonder

Poulict 2020 Abtiva & passiva fonder  1984-2013 TUSA 3174 ’ v e ——
Fahling, Steurer ach . e . T Studien visar att aktivt firvaltade fonder 1 Tyskland kan sli markmaden
Samer 2019 Abtiva & passiva fonder  2007-2017  Tyskland 194 fire avaificr, men efter kostnader frsvinner Gvermkastmingen.
Indexfonder visar stor prestzhionsvanation och kan évertraffa aktiva
Crane och Crotty 2019 Aktrva & passiva fonder  1995-2013 USA AL fomder, sarskilt justerat for mzk, men valet av jamforelsemdax paverkar
rasultaten
: . - - Inget dvartyzande bevis for att aként forvaltads fonder presterar bitire
= b f\ - Priale gl ) 7 . - - = oo
Chen och Scholtens 2018 Aktiva & passiva fonder  2004-2015 USA 170 T e Y wh L e = med B akfivitet
. . - . Altrva fonder sav miba higre nskjusterad avkastning &n passiva, och da
o . - E 2] 2
Chung, Khil och Shin 2017 Aktrea & passiva fonder  2002-2011 Korea 20 hibere veif motiveradas inte av battre prestafion.
- . Fonderna byckades inte &vertriffa sina jamfarelseindex after att
Asal 016 U”}i‘mdh f";"f” akfie- 50079015 Sverize 185 avgifiar drasits av Stdisns hypotas aft d3list prestaranda fonder halt
och hedzefon enkelt bar ofur forkastas. _ )
Fama och Franch 2010 Abtiva & passiva fonder 19842006 USA 3156 s o e gl i o sR e
sla markmaden pa agzrezerad niva.
Indexfonder Gverpresterar ofta med cirka tva procentenheter jamfort
Malkiel 2005 Akhva & passiva fonder  1593-2003 TUSA 500 med aktiva fonder, frimst pa grund av l3gre aveifter och fime
handzlskostnadar
En ticndel av da aktiva fondema pavisads signifikant positiv alfa
Dzhlquist, Engsfrom och - . . meadan de passiva visade negativ alfa. Daremot hade de aktiva fondeama)
Saderlind N | prme ey | ISR (e g hise forklaringserad jamte index. Aveift visade sig ha et stark negativt

samband med de akéiva fondernas prestation.

Tabellen ovan sammanfattar tidigare empiriska studier fran aren 2000 till 2024, som har
undersokt prestandan hos aktiva och passiva fonder 1 olika geografiska omrdden. Gopane och
Ravhura (2024) visade att aktiva fonder presterade béttre pa utvecklingsmarknader, vilket
bekriftar teorin om att aktiv forvaltning fungerar béttre i marknader som ar mindre effektiva.
Vidare menar Gopane och Ravhura (2024) att Sharpes argument (1991) om att aktiv
investering ar ett nollsummespel saknar beldgg. Detta da det ar inkonsekvent med empiriska
resultat, dar fondforvaltare aggregerat visat sig addera viarde dver benchmark som dverstiger
noll. Ett flertal studier (Fama & French 2010; Fan & Lin 2020; K&6lbl, Srivastava & Tyll
2024) visar att passiva fonder pa ldngre sikt tenderar att ge hogre avkastning én aktiva fonder,
sarskilt ndr hdnsyn tas till de ldgre avgifterna for passiva alternativ. Det innebér att de hogre
avgifterna for aktiva fonder ofta inte réttfardigar den potentiella avkastningen de genererar.
Crane och Crotty (2019) samt Malkiel (2005) pekade pa att den 6kade marknadseffektiviteten

g0r det svarare for aktiva fonder att dvertrdffa passiva pé lang sikt.

Kolbl, Srivastava och Tyll (2024) forklarar begreppet “closet index”, dar fonder som
marknadsfor sig som aktiva i sjdlva verket foljer passiva strategier. I praktiken leder detta till

att investerare betalar hogre forvaltningsavgifter for fonder som inte levererar bittre



avkastning dn passiva alternativ. Den uteblivna dveravkastningen gor det svart att réttfardiga
de hogre kostnaderna, vilket leder till ineffektivitet for investeraren. Kolbl, Srivastava och
Tyll (2024) menar dven att hoga forvaltningsavgifter dr negativt korrelerade med
fondprestation, vilket innebér att fonder med hogre avgifter ofta presterar simre &n passiva
med lagre kostnader. Detta vicker kritik mot aktiv forvaltning, da de hogre kostnaderna
sdllan motsvaras av bittre resultat, vilket gor passiva fonder till ett mer kostnadseffektivt
alternativ for investerare. Trzebinski (2022) ndmner ocksa att “closet index” paverkar
trovardigheten for aktiva fonder dé det kan skapa forvirring kring vad som verkligen erbjuds

och leder till att investerare kénner sig vilseledda.

K&lIbl, Srivastava och Tyll (2024) anviinde sig av R? (se begreppslista) for att forsta hur stor
andel av variansen i den beroende variabeln kan forklaras av de oberoende variablerna.
Antagandet dr att om en fonds avkastning inte kan forklaras enbart av de vanligt anvénda
oberoende variablerna (exempelvis beta och standardavvikelse) bor den oforklarade delen
hirstamma fran forvaltarnas ageranden. A andra sidan, ifall variansen for fondens avkastning
kan forklaras exklusivt av de beroende variablerna, tyder det pa att fondens prestation inte
sirskiljer sig frén marknaden. Denna griins brukar i tidigare studier hamna kring R?= 0,95,

dér alla viarden Over dessa medfor att det misstinks att fonderna dr “closet indexers”.

I studien av Ko6lbl, Srivastava och Tyll (2024) anvédndes bland annat Sharpekvot, Treynors
kvot samt Jensens alfa som prestationsmatt. De fann att ingen av de aktivt forvaltade
fonderna kunde dverprestera jamforelseindex. Prestationsmétten uppvisade ldga vérden,
framst pa grund av 14g avkastning. Dessutom visade de analyserade sma- och medelstora
fonderna hog standardavvikelse och hoga betavirden, vilket paverkade deras prestationsmatt

negativt.

Kolbl, Srivastava och Tyll (2024) utvecklade punktdiagram med trendlinjer for att undersoka
ifall fondernas hogre avgifter kunde beréttigas av hogre avkastning. Om detta skulle vara
fallet skulle trendlinjen ha en uppatlutande linje eller konstant linje. Men samtliga trendlinjer
1 punktdiagrammen var nedatlutande vilket innebar att hogre avgifter hade en negativ effekt
pa fondens avkastning. Vidare visade en regressionsanalys av 50 observationer ett statistiskt
signifikant samband: varje extra procentenhet i avgift kostade investeraren i genomsnitt 2,34
% arlig avkastning. De hdvdar dven att resultaten tyder pd att investerare i fonder med hogre

avgifter skulle 1 genomsnitt realisera lagre avkastning pd sina investeringar, 1 linje med en
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Morningstar-rapport fran 2022 som menar att avgiftsnivén dr en stark indikator for prestation

(Kolbl, Srivastava & Tyll 2024).

Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022) fann genom sin regression att en 0kning i fondernas
aktiva agerande gentemot index signifikant minskade alfa. Resultatet var statistiskt och
ekonomiskt signifikant. En 6kning med 1 % i graden av aktiv forvaltning orsakade en 0,037
% nedgéng i1 alfa som genererades av de aktivt forvaltade fonderna. Detta motsidger Cremers,
Fulkerson och Riley (2019) som menar att ju hogre grad aktiv forvaltning och innehall 1

fonden som skiljer sig frén sitt benchmark, desto hogre alfa.

Asal (2016) undersokte 185 fonder pa den svenska marknaden dér resultatet visade att
fonderna i genomsnitt inte lyckades vertrdffa sina jamforelseindex. Vidare kom studien fram
till att det sdllan handlar om otur utan snarare om fondforvaltarnas skicklighet i val av
investering. Resultatet tyder pa att det 1 genomsnitt gar att forutse Gveravkastning, bade innan
och efter att avgifter dragits av. Detta pekar pa att fondforvaltarnas resultat frimst kan

forklaras av deras kompetens, antingen bra eller délig, snarare &n av slumpmaissiga faktorer.

Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) undersdkte 80 aktiva fonder och 46 passiva dér de
fann att tio procent av de aktiva fonderna statistiskt signifikant Gverpresterade ett vardevagt
marknadsindex med aterinvesterade utdelningar. De fann dven att for de aktivt forvaltade
fonderna fanns det ett tydligt positivt samband mellan hogre grad aktivt forvaltande och
prestation. Slutligen fann de ingen bestindighet bland de aktivt férvaltade fonderna, vilket

innebar att prestationerna inte gick att forutsdga och att ndgot momentum darmed saknades.

Trzebinski (2022) lyfter fram att ett centralt problem med aktivt forvaltade fonder &r deras
hoga forvaltningsavgifter. Han argumenterar for att dessa fonder inte erbjuder nagot
mervirde jamfort med passiva alternativ, sdsom indexfonder, vilka ofta har lagre avgifter

men samtidigt kan ge likvérdig eller till och med hogre avkastning.

Cremers, Fulkerson och Riley (2019) beskriver den traditionella uppfattningen att aktiv
forvaltning ar ett nollsummespel. Det innebér att en forvaltares vinst motsvaras av en annan
forvaltares forlust. Nér kostnader for forvaltning och transaktioner inkluderas dvergar det till
ett negativt summespel. Vidare forklarar Cremers, Fulkerson & Riley (2019) att flera studier
hévdar att aktivt forvaltade aktiefonder i genomsnitt underpresterar efter att avgifter dragits

av, vilket resulterar i1 negativ alfa. En studie fann att 1 genomsnitt slog fonderna index med
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1,3 % per ar fore operationella kostnader och transaktionskostnader, men underpresterade

med ungefdr 1 % efter de dragits av.

Gillande fondforvaltares skicklighet visar vissa studier att de kan inneha kompetens, men att
endast cirka 0,6 % av fonderna genererar tillricklig avkastning genom kompetensen for att
ticka sina avgifter. Andelen skickliga fonder har &ven minskat fran 14,4 % ar 1990 till 0,6 %
ar 2006 vilket vissa hidvdar dr pa grund av att marknaden blir mer effektiv som resulterar 1
farre investeringsmojligheter for aktiva forvaltare att finna som kan ticka deras avgifter.
Konkurrensen mellan aktiva forvaltare verkar 6ka, vilket forsvirar majligheten till att uppna

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

2.3 Teorisyntes

Valet av portfoljteorin baseras pa den tydliga kopplingen till uppsatsens syfte och
fragestillningar dar sambandet mellan avkastning och risk dr centralt. Teorin ar dven en
véletablerad och forskningsméssigt forankrad modell for att analysera hur investerare kan
optimera sina portfoljer. Modern portfoljteori (MPT) anvinds som teoretiskt ramverk for att
analysera huruvida aktivt forvaltade fonder genererar en hogre riskjusterad avkastning an sitt
jamforelseindex. Teorin fokuserar pa att beddma hela portfoljens prestation i forhallande till
dess risk, snarare dn att analysera enskilda tillgdngar. For att méta detta anvinds tre matt;
Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa, vilka bygger pd MPT och anvénds for att
bedoma om fondforvaltarna lyckats skapa meravkastning i relation till tagen risk. MPT:s
grundldggande antaganden, sdsom rationellt agerande investerare och normalférdelad
avkastning, harmoniserar med uppsatsens kvantitativa ansats, dir deskriptiv-, regression-,
korrelationsanalys samt t-test tillimpas for att analysera fonders prestation. Dessa metoder
gor det mgjligt att statistiskt underséka sambandet mellan fondens avkastning och risk, och
darigenom avgdra om aktiv forvaltning kan generera béttre resultat &n vad MPT forutsétter
att en effektiv marknadsportfolj skulle leverera. Det tas dven hinsyn till kritiken mot MPT,
speciellt gillande synen pa risk som enbart standardavvikelse, och dérfor inkluderar
uppsatsen flera matt for att nyansera bilden av fondernas prestation. Uppsatsens resultat
kommer dven att relateras till tidigare studier inom omrédet i syfte att identifiera likheter och
skillnader. Denna jamforelse mojliggor bedomning ifall uppsatsens resultat stodjer eller
ifragasitter tidigare slutsatser, vilket kan bidra till att nyansera bilden av &mnet och ge dkad

insikt i vilka faktorer som paverkar fonders riskjusterade avkastning.

12



3. Metod och angreppssatt

Kapitlet presenterar och motiverar metodvalet for uppsatsen samt hur urvalsprocessen
genomfors. Vidare forklaras hur datan bearbetas och analyseras, samt att uppsatsens
reliabilitet och validitet diskuteras. Avslutningsvis behandlas metodens eventuella

begrdinsningar och kritik.

3.1 Metodval

En kvantitativ och deduktiv ansats har tillampats i denna uppsats. Valet av en kvantitativ
metod grundades i tidigare forskning inom omradet, dir liknande metodansatser har anvénts
for att undersoka jaimforbara problemstillningar (Crane & Crotty 2018; Fahling, Steurer &
Sauer 2019; Kolbl, Srivastava & Tyll 2024). Uppsatsen utgick fran en objektiv positivistisk
kunskapssyn dér skribenterna neutralt analyserat utifran data som ar métbar och observerbar

for att dra slutsatser fran objekt som existerar i den objektiva verkligheten.

Baserat pa portfoljteorin analyserade skribenterna och drog slutsatser kring huruvida aktivt
forvaltade fonder ger battre avkastning &n sitt jamforelseindex. Datainsamlingen
genomfordes huvudsakligen genom en skrivbordsundersokning, dir relevant vetenskaplig
litteratur, rapporter och andra sekundira kéllor inom &mnesomradet granskades och

analyserades for att bygga en stabil teoretisk grund.

Darutdver samlades data in fran Avanzas digitala plattform, dir NAV-kurser (se
begreppslista) for de utvalda fonderna avladstes manuellt. Sekundérdatan bestod av tabeller,
siffror och analysresultat hdmtade fran tidigare studier och vetenskapliga verk, vilka
integrerats for att stirka uppsatsens analys och slutsatser. For att mojliggora en jaimforelse
mellan aktiv forvaltning och marknadsavkastning har en passivt férvaltad indexfond valts ut
som representativt jamforelseindex. Detta gjordes 1 enlighet med etablerad metodik av
Fahling, Steurer och Sauer (2019) som menar att indexfonder 4r utformade for att efterlikna

utvecklingen hos ett marknadsindex.

3.2 Datainsamlingsverktyg

For att samla in relevant och tillforlitlig information anvéndes Avanzas digitala plattform.

Diérifran hamtades historisk NAV-kursdata genom manuell avldsning fran respektive fonds
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graf. Genom att specificera tidsperioder i grafinstéllningarna och avlasa NAV-kurserna for

varje manad dokumenterades vérdena i ett Excel-ark for vidare bearbetning och analys.

Utéver Avanza genomfordes en litteraturundersokning i databaser som SoderScholar, Google
Scholar och Business Source Premier for att identifiera relevanta vetenskapliga artiklar.
Under denna sdkning anvéndes specifika sokord sdsom 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 for att hitta artiklar som ar centrala for &mnet.

For att forfina sokningen tillimpades avancerade soktekniker sdsom trunkering, dir en
asterisk (*) placerades efter ordet for att inkludera olika bdjningsformer och varianter av ett
ord. Dessutom anvéndes frassdkning, dér specifika ordkombinationer omgavs av citattecken
("") for att endast visa traffar med exakt den frasen. Dessa strategier bidrog till att 6ka
traffsdkerheten och identifiera mer relevant litteratur. Vidare anvindes specifika filter vid
litteratursdkningarna, sdsom “peer reviewed", for att sdkerstélla att endast expertgranskade
vetenskapliga artiklar inkluderades. Ett tidsfilter tillimpades ocksé for att begrinsa resultaten

till nyare publikationer och dirmed sdkerstélla att uppsatsen baseras pd aktuell forskning.

3.3 Urval

Tabell 2. Sammanstillning av valda fonder

Fondnamn Startir Férvalmingstyp Storlek Land  Tillgiingliga NAV-kurser via Avanza
Lancelot Svenige A 2012 Aktiv SMF  Sverige Ja
Lancelot Sverize B 2012 Altiv SMF  Sverige Ja
Camegie Smabolagsfond A 2012 Alctiv SMF  Sverige Ja
Lannebo Smabolag 2000 Altiv SMF | Sverige Ja
SEB Svengefond Smabolag 1988 Altiv SMF  Svenge Ja
Nordea Smibolagsfond Sverige 2011 Aktiv SMF  Sverige Ja
SEB Sverigefond Smibolag C/R 1995 Altiv SMF  Sverige Ja
Ohman Sweden Micro Cap A 1997 Altiv SMF | Sverige Ja
C Worldwide Sweden Small Cap 1A 2010 Alctiv SMF  Sverige Ja
Dé&G Sméibolag 2011 Altiv SMF | Sverige Ja
Spiltan Smabolagsfond 2003 Altiv SMF  Sverige Ja
Spiltan Aktiefond Sméland 2008 Aktiv SMF  Sverige Ja
Skandia Smabolag Svenge 1994 Altiv SMF  Sverige Ja
Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige A 1996 Altiv SMF  Sverige Ja
Ohman Smabolagsfond A 1991 Alctiv SMF  Sverige Ja
Odin Sverige C SEK 1995 Altiv SMF | Sverige Ja
Humle Smabolagsfond A 2008 Alktiv SMF  Sverige Ja
Linsforsilungar Smibolag Svenge Vis A 1997 Aktiv SMF  Sverige Ja
Evli Sverige Smibolag B 2008 Altiv SMF  Sverige Ja
AMF Alktiefond Smibolag 2004 Altiv SMF | Sverige Ja
Handelsbanken Svenska Smabolag A1 SEE 1995 Altiv SMF  Sverige Ja
Swedbank Robur Access Svenge A 2007 Passiv - Sverige Ja

Uppsatsens urval utgors av ett icke-sannolikhetsurval 1 form av ett malstyrt urval dir objekt

(fonder) valts pd grund av sina specifika karaktérsdrag och som &r relevanta for uppsatsens
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forskningsomrade (Casteel & Bridier, 2021). Urvalet bestar av aktivt forvaltade aktiefonder
med fokus pa sma- och medelstora foretag pa den svenska marknaden samt en passivt
forvaltad indexfond inom region Sverige. Valet av sma- och medelstora bolagsfonder gjordes
eftersom dessa fonder generellt har hogre volatilitet (Chan & Qi 2025) och ddrmed bade
storre avkastningspotential och hogre risk. Detta gor att de tenderar att avvika mer fran sitt
jamforelseindex, vilket gor dem sarskilt intressanta att jimfora for att undersoka vilken som
har gett hogst riskjusterad avkastning. Urvalet har dirmed gjorts for att ge en bra grund for att
analysera och jamfora skillnader i riskjusterad avkastning mellan aktiva fonder och deras
jamforelseindex. Urvalet av aktiva fonder behovde dven ha tillganglig historik 1 form av
NAV-kurser mellan dren 2015 och 2024. Den valda tidsperioden 2015-2024 grundar sig pa
att skribenterna, i linje med Fahling, Steurer och Sauers (2019) studie, valt att analysera en
tioarsperiod. Genom att anvdnda den senast tillgéngliga tioarsperioden skapas en aktuell och

jamforbar analysram som speglar fondernas utveckling under olika marknadsforhéllanden.

Valet av fondkategorin stdds av resultaten frin Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022), som
visade att fonder vars portfoljer skilde sig frén sina benchmark hade lyckats visa pa
signifikant hogre prestation 6ver tid. SMF-fonder, vilka &r mer volatila med innehav som
skiljer sig tydligt frdn fonder som &ger storre bolag, skulle dd potentiellt kunna realisera
hogre avkastning 6ver tid 1 enlighet med Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022). Vidare har
det visat sig att tidigare forskning om SMF-fonder pa den svenska marknaden ar begrinsad,
da befintliga studier fraimst fokuserar pa globala fonder. For att bidra till att fylla detta

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

Den passivt forvaltade indexfonden som anvédndes som jimforelseindex valdes ut enligt den
metodik som beskrivs av Fahling, Steurer och Sauer (2019). Dessutom vill denna uppsats
undersoka hur aktivt forvaltade fonder presterar jimte jimforelseindex i syfte att formulera
praktiska rekommendationer for investerare. En investerare kan inte satsa sitt kapital i det rda
indexet utan endast vélja mellan en aktiv eller passiv strategi. Detta ovanpa att uppsatsen
dmnar undersoka riskjusterad avkastning vilket medfor att undersoka avgifter, ndgot som inte
existerar for ett index da det inte dr ett investerbart alternativ, motiverar valet bakom en

indexfond som ett indirekt jamforelseindex istdllet for ett faktiskt index sésom OMXSPIL.

Det slutliga valet foll pd Swedbank Robur Access Sverige A eftersom den foljer OMX
Stockholm Benchmark Cap Gross, ett brett och utdelningsjusterat index dér utdelningar

aterinvesteras. Dessutom hade fonden en ldg forvaltningsavgift pa endast 0,27 %, vilket
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gjorde den till ett [ampligt jamforelseindex for utvecklingen pa Stockholmsbdrsen. Fonden
hade dven tillgidnglig historik i form av NAV-kurser mellan aren 2015 och 2024, vilket var en

av uppsatsens kriterier.

3.3.1 Urvalsprocess

De aktiva fonderna valdes ut via Avanzas plattform, dér urvalet genomfordes genom foljande
steg: Spara & Investera, Fonder och Fondlistan. Darefter tilldimpades en filtrering dar
fondtypen Aktiefond valdes, f0ljt av regionen Sverige under kategorin Vanliga regioner.
Urvalet begransades ytterligare genom att vilja inriktningen Smd- och medelstora bolag samt

genom att endast inkludera aktivt forvaltade fonder.

Filtreringen resulterade i1 40 aktivt forvaltade fonder som valdes ut for vidare analys (se
bilaga 1). Av dessa 40 foll 19 fonder bort da analysen krivde en sammanhéngande tioarig
historik (2015-2024), i enlighet med Fahling, Steurer och Sauer (2019). Dessa 19 fonder hade
inte historik frdn 2015 eftersom de inte existerade d&, vilket piverkar generaliserbarheten for
studien. De 21 kvarvarande fonderna (se bilaga 2) utgjorde det slutliga urvalet som

analyserades i uppsatsen.

Filtreringen for jamforelseindexet genomfordes i Fondlistan pa Avanzas plattform dar
fondtyp aktiefond, region Sverige under Vanliga regioner samt Bara indexfonder under Fler

filter valdes.

3.4 Datainsamling

Efter urvalet av fonder pabdrjades insamlingen av NAV-kurser. For att himta de aktuella
NAV-kurserna gick skribenterna in pa respektive fonds sida pd Avanza, klickade pa

Instdllningar och under Grafinstdllningar valdes Utveckling i SEK.

For de historiska NAV-kurserna for bade den passiva fonden och de 21 aktiva fonderna
anvéndes visuell avldsning av graferna pa Avanzas webbplats. Genom att klicka pa symbolen
med tre prickar i anslutning till de forvalda tidsintervallen (1m, 3m etc.) 6ppnades en funktion
dar en egen tidsperiod kunde specificeras. Tidsperioden valdes frdn den 1 januari till den 31
december fOr respektive ar, frdn 2015 till 2024. For varje ménad avlistes NAV-kursen for
den sista tillgéngliga handelsdagen manuellt och dokumenterades sedan 1 ett Excel-ark.

Proceduren upprepades for varje fond och varje ar.
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Datainsamlingen resulterade 1 manatlig datafrekvens, vilket innebar att inga dagliga eller
veckovisa viarden samlades in. Eftersom det inte framgick tydligt pa Avanzas webbplats om
NAV-kurserna inkluderade dterinvesterade utdelningar, utgick skribenterna fran de virden
som visades i grafen utan att nagra justeringar for eventuell utdelningseffekt gjordes. Négra
egna berdkningar av totalavkastning eller omriakning till arlig avkastning (annualisering)
genomfordes inte, istdllet anvindes de direkta avldsta NAV-véirdena som grund for vidare

berdkningar.

Efter att all NAV-data samlats in och noterats i Excel i form av kronor (SEK), berdknades
varje fonds méanatliga avkastning genom att dividera varje manads NAV-kurs med
foregdende ménads kurs. Dérefter berdknades ett medelvérde for respektive fonds 10-ariga
avkastning. Respektive fonds betavérde berdknades genom Excels funktion =LUTNING, dér
den passiva fondens utveckling anvindes som oberoende variabel (proxy for index) och varje
aktiv fond som beroende variabel (se begreppslista). Funktionen beréknar lutningen pa
regressionslinjen mellan dessa variabler, vilket motsvarar fondens betavérde.
Standardavvikelsen togs fram for varje fond genom funktionen = STDAV.S
(standardavvikelse for sample), eftersom de analyserade fonderna utgjorde ett stickprov och
inte hela populationen. Utifran dessa berdkningar kunde Sharpekvot, Treynors kvot och
Jensens alfa beréknas, och all nddvéndig data {fo6r vidare statistisk analys i Excel genererades

(se tabell 3).

3.5 Databearbetning och analys

Den insamlade datan sammanstélldes 1 ett Exceldokument och bearbetades direfter. Flera
relevanta nyckeltal togs fram och utifran dessa genomfordes olika dataanalyser. Nedan

forklaras dessa nyckeltal och analysmetoder som anvints for att bearbeta datan i uppsatsen.

3.5.1 Prestationsmatt

For att méta fondernas riskjusterade avkastning har tre nyckeltal anvénts: Sharpekvot,
Treynors kvot och Jensens alfa. Susilo och Najah (2018) forklarar att det gar att méta hur en
aktie eller fond presterar med hjélp av Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa. Dessa
matt antar ett linjart samband mellan avkastningen pa portfoljer och avkastningen pé
marknadsindex. Sharpekvoten undersoker prestation och berdknas genom att riskpremien, det

vill sdga den extra avkastning portfoljen genererar over den riskfria avkastningen, divideras
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med standardavvikelsen for portfoljens avkastning. Treynors kvot berdknas genom att
dividera portfoljens avkastning 6ver den riskfria rantan med dess betavéirde som ett matt for
systematisk risk, medan Jensens alfa méter skillnaden mellan portfoljens faktiska avkastning

och forviantade avkastning enligt CAPM (se begreppslista).

Valet av prestationsmatt utgar fran kriterier Gopane och Ravhura (2024) anvinder: att mattet
fangar avkastningens egenskaper, har teoretisk forankring och dr litt att tolka. Jensens alfa
uppfyller dessa krav, d& det bygger pa CAPM och mojliggor jamforelser med tidigare studier.
Aven Sharpekvoten anvinds, eftersom den ir ett etablerat och tidsbestindigt métt, vilket dven
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 da de
mojliggor réttvisa jdmforelser mellan olika fonders risknivder. Vidare har dven ett flertal
tidigare empiriska studier (Gopane & Ravhura 2024; Kolbl, Srivastava & Tyll 2024) anvént
sig av dessa prestationsmatt i sina undersokningar. Déarfor har dessa nyckeltal valts som

analysverktyg i denna uppsats.

Styrrantan (den riskfria rdntan) som anvéndes i formlerna for nyckeltalen himtades fran
Riksbanken for perioden 2015-2024 dér ett medelvérde sedan togs for samtliga perioder for
att fa fram en 10-4rig genomsnittlig styrrinta (Sveriges Riksbank 2025).

I avsnitt 4.1 redovisas dessa nyckeltal grafiskt (se tabell 4) tillsammans med Beta, Manatlig
avgift, Genomsnittlig avkastning och Standardavvikelse, eftersom dven dessa utgor viktiga

delar 1 analysen.

Enligt Behera och Kumar (2024) anvénds Sharpekvoten, som introducerades av Sharpe
(1966) och dr en vidareutveckling av Treynor-indexet, for att méta riskjusterad avkastning pa
en fond. Salsabila, Sulistianingsih, Debataraja och Martha (2024) forklarar att en investering
pavisar god prestation ifall dess Sharpekvot dverstiger marknadens Sharpekvot. De berdknar
Sharpekvoten genom att subtrahera portfoljens avkastning (rp) med den riskfria rantan (ry).

Detta divideras sedan med standardavvikelsen (o). Formeln blir ddrmed:

r,—T
Sharpekvot = pr

For att berdkna Treynors kvot subtraheras portfoljens avkastning (rp) med den riskfria rdntan
(rr). Detta divideras direfter med portfoljens betavérde (Bp). Ett hogt Treynors kvot indikerar

att investeringen avkastat hogre dn den marknadsrisk den antagit, dar bra prestation
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representeras av en Treynorkvot for investeringen som overstiger marknadens Treynorkvot.

Formeln lyder (Salsabila et al. 2024) :

Tp Tf
B

Treynors kvot =

For att berékna Jensens alfa subtraheras portfoljens avkastning (r,) med den riskfria rantan

(rr) adderat med portf6ljens betavérde (Bp), vilket multipliceras med marknadens avkastning

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

Sugiyarti 2024) ar:

Jensens alfa(a) =1, — [rr + Bp(tm — rf)]

3.5.2 Analysmetoder

For att analysera den insamlade datan har fyra primédra kvantitativa analysmetoder anvénts:

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

forstaelse for sambanden mellan olika variabler och hjélper till att méta och forklara

fondernas prestanda 1 relation till marknaden. Analyserna utgick frdn Genomsnittlig

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

Beta, Méanatlig avgift och Standardavvikelse fungerade som oberoende variabler.

Tabell 3. Sammanstdllning av analysmetoder

Deskriptiv analys

Syfte
Inom deskriptiv analys inkluderas aritmetiska medelvardet,
dar ett antal siffror summeras i ett dataset och divideras
med antalet | datasetet, samt standardavvikelsen som
beskriver hur mycket varje varde i genomsnitt avviker fran
medelvardet. Normalfordelning avser de fall som
mittpunkten ar i mitten av distributionen av datan och datan

Korrelationsanalys

Tillimpning
Jamfora medelvardet samt standardavvikelsen mellan
de aktiva fonderna och det passiva indexet (se tabell 4).
Undersoka ifall datan ar normalfordelad i syfte att veta
relevansen av anvandningen av nyckeltalen som
tillampas | uppsatsen

Statistisk metod for att undersoka om det rader samband
rmellan tva kvantitativa variabler samt styrkan och
riktningen pa sambandet.

Undersoka ifall det rader multikollinearitet mellan de
oberoende variablerna samt styrkan pa sambanden
mellan samtliga oberoende och beroende variabler.

Regressionsanalys

Regressionsanalys beskriver sambandet mellan beroende
och beroende variabler genom en ekvation vilken kan
anvandas for att uppskatta vardet pé den beroende
variabeln Y, beroende p ett givet varde av den oberoende
variabeln X.

Undersoka vilka av de oberoende variablerna som
pavisar ett statistiskt signifikant samband (p < 0,05)
med varje beroende variabel i fréga. Fran den
signifikanta regressionen hamtas R for att utrona
forklaringsgraden hos den beroende variabeln frén
deride oberoende variabler i friga.

T-test och hypotesformulering

Tva hypoteser, nollhypotes [HO) och mothypotes (H1)
utvecklas, dar nollhypotesen forkastas ifall den inte
stammer vilket i sin tur medfor att mothypotesen stammer.

Undersoka ifall det finns statistiskt signifikanta
skillnader for nyckeltalen samt Genomsnittlig
avkastning mellan de akliva och den passiva fonden.

3.5.2.1 Deskriptiv analys

Kotronoulas, Miguel, Dowling, Fernandez-Ortega, Colomer-Lahiguera, Bag¢ivan, Pape,

Drury, Semple, Dieperink och Papadopoulou (2023) forklarar att matt for centralitet visar den

centrala positionen av datan 1 ett dataset. Vanliga matt dr det aritmetiska medelvérdet samt
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standardavvikelsen. Lag standardavvikelse pekar pa att virdena dr positionerade nira
medelvérdet for datasetet, och en hogre standardavvikelse indikerar att vardena ar spridda

Over en storre bredd.

For att ge en visuell presentation av datans fordelning genomfordes normalfordelningstest for
respektive beroende variabel for de aktiva fonderna i Excel. Detta gjordes genom att sortera
respektive beroende variabel 1 storleksordning fran lagst till hogst via menyfliken Data och
alternativet Sortera samt dérefter Sortera minsta till storsta. Sorteringen gjordes for att varje
variabelvérde skulle kunna matchas med sitt motsvarande z-virde (se begreppslista) i ritt
rangordning. Det dr exempelvis inte mdjligt att tilldela medianens z-vérde till en fond vars
avkastning ir lagst eller hogst 1 ordningen. Z-virdena genererades genom att formeln
=NORM.S.INV skrevs in. Inuti formeln skrevs RAD tillsammans med den fOrsta cellen 1
listan. Funktionen RAD (M2) ger exempelvis vérdet 2, vilket motsvarar radnummer 2. Detta

anvénds for att ge varje observation en position i ordningen.

Med rulldragsfunktionen kunde formeln dras ned till nista cell, vilket gav RAD M3
(radnummer 3 och siffran 3) i formeln. Denna rangordning ar vilkénd, och enligt Bogner,
Pappenberger och Cloke (2012) inleds en normalisering av data genom att observationerna
sorteras frin minst till storst. Efter att =NORM.INV skrivits in for att justera kvantilernas (se
begreppslista) placering i enlighet med en normalférdelning drogs -0,5 av fran varje
radnummer. Justeringen gor att z-virdena inte enbart hamnar mellan 0 och 1, centrerade
kring 0,5, utan dven kan anta negativa vérden. Detta tillvigagingssitt &r i linje med Chien
(2020), som inom ramen for Median Regression (MR) beskriver hur kvantilregression
anvénds for att placera z-vérdet for 0,5-kvantilen, det vill sdga medianen och den 50:e

percentilen (se begreppslista), vid z = 0.

Efter att z-vdrdena genererats skapades ett punktdiagram genom att markera kolumnen med
z-virden samt kolumnen med den beroende variabeln. Z-vérdena placerades till vanster for
att motsvara x-axeln i diagrammet. Dérefter valdes Infoga i menyfliken, foljt av Infoga
punktdiagram. 1 det infogade punktdiagrammet hogerklickades det pa en av datapunkterna
och alternativet Ldgg till trendlinje valdes. Under Formatera trendlinje var Linjdr forinstillt
som trendlinjetyp. Léngre ner i panelen bockades rutorna for Visa ekvation i diagrammet och
Visa R-kvadratvirde i diagrammet. Pé x-axeln visades d& z-virdena och pa y-axeln visades

den beroende variabeln. For samtliga variabler f6ljde observationerna trendlinjens monster,
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dar ett hogre z-varde motsvarade ett hdgre varde pa den beroende variabeln. Detta tyder pa att

variablerna var normalfordelade.

For att illustrera uppsatsens resultat i slutsatsen har cirkeldiagram tagits fram. Dessa skapades
1 Excel baserat pd medelvirden for de aktiva fondernas Genomsnittliga avkastning, Treynors
kvot, Sharpekvot, Manatlig avgift samt Standardavvikelse. Inledningsvis berdknades
medelvérde for de ndimnda variablerna, varefter fondernas Genomsnittliga avkastning
jamfordes med avkastningen for det valda jamforelseindexet. Darefter anviandes funktionen
Infoga f0ljt av Cirkeldiagram. 1 det framtagna diagrammet aktiverades Dataetiketter for att
tydligt visa de procentuella fordelningarna. Samma tillvigagéngssitt tillimpades for Treynors

kvot, Sharpekvot, Manatlig avgift och Standardavvikelse.

3.5.2.2 Korrelationsanalys

Lind, Marchal och Wathen (2020, s. 437) forklarar att korrelationskoefficienten (Pearson r)
mellan tva variabler varierar i en skala fran -1 till +1, dir virden néra -1 indikerar ett negativt
samband, och virden ndra +1 ett positivt. Om virdet ddremot ligger néra noll tyder det pa att
det saknas ett tydligt linjart samband mellan variablerna. Enligt Lind, Marchal och Wathen
(2020, s. 468) ar korrelationskoefficienten oberoende av variablernas enheter och att
resultatet inte paverkas av vilken variabel som betraktas som beroende eller oberoende. Det
ar ocksa viktigt att notera att koefficienten endast fdngar upp linjdra samband, vilket innebar

att andra typer av relationer inte speglas i resultatet.

Korrelationsanalysen utfordes i Excel genom att under menyfliken vélja Data, darefter
Dataanalys, vilket ledde vidare till Analysverktyg. I rullgardinsmenyn valdes Korrelation,
och dérefter klickades det pd OK. Inom rutan for Korrelation markerades samtliga variabler i
Indataomrade. Alternativet Etiketter pd forsta raden bockades 1 eftersom den forsta raden
inneholl variabelnamn och dédrmed icke-numerisk data. Under Utdataalternativ valdes Nytt
kalkylblad for att korrelationsmatrisen skulle 6ppnas 1 ett nytt arbetsblad i Excel. Slutligen

klickades det pd OK, vilket genererade en korrelationsmatris for samtliga inmatade variabler.

Innan jamfGrelser gors mellan de beroende och oberoende variablerna (se begreppslista) bor
en undersokning genomforas for att sikerstilla att multikollinearitet inte foreligger, vilket
innebdr att hog korrelation rdder mellan de oberoende variablerna. En korrelation storre dn
0,7 anses indikera multikollinearitet (Lind, Marchal & Wathen 2020, s. 507). De oberoende

variablerna i denna analys utgors av Beta, Manatlig avgift och Standardavvikelse. I detta fall
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identifierades ingen multikollinearitet, d& korrelationen mellan de oberoende variablerna inte
oversteg 0,7. Om multikollinearitet hade identifierats skulle en av de oberoende variablerna
ha behovt exkluderas fran analysen. Vilken variabel som skulle ha exkluderats hade avgjorts

genom en granskning av p-vdrdena i regressionsanalysen.

3.5.2.3 Regressionsanalys

Lind, Marchal och Wathen (2020, s. 976) beskriver regressionsanalys som en metod for att
undersoka hur tva variabler &r relaterade pa ett linjért satt. Till skillnad frn korrelation, som
ocksd méter samband, ger regressionsanalys en mer detaljerad bild genom att beskriva
sambandet i form av en matematisk ekvation for att uppskatta viardet pa den beroende
variabeln Y, givet ett visst virde pa den oberoende variabeln X. I linje med Lefebvre (2024)
tydliggjordes graden av statistisk signifikans i regressionsanalyserna genom markeringarna
tre stjarnor (***) p < 0,01, tva stjarnor (**) p < 0,05, en stjdrna (*) p < 0,1. Dessa symboler

anvindes fOr att snabbare urskilja resultat som var statistiskt signifikanta.

Fyra separata regressionsanalyser genomfordes i Excel, en for varje beroende variabel.
Regressionsanalyserna utfordes genom att ga in pd menyfliken Data och direfter klicka pa
Dataanalys. Bland Analysverktyg valdes Regression och direfter klickades det pd OK. Under
Y-indataomrdde markerades kolumnen med data for en av de beroende variablerna och under
X-indataomrade markerades kolumnerna med data for samtliga oberoende variabler. Rutan
Etiketter bockades 1 och under Utdataalternativ valdes Nytt kalkylblad. Slutligen klickades

det pa OK f0r att genomfora analysen.

Vid analysen dér Genomsnittlig avkastning var den beroende variabeln visade Beta ett p-
virde over 0,05, vilket innebér att variabeln inte var statistiskt signifikant. Darfor
exkluderades Beta och en ny regressionsanalys genomfordes med endast Standardavvikelse
och Manatlig avgift som oberoende variabler. Denna géng var p-vérdena for bada variablerna

mindre &n 0,05, vilket innebér att de var statistiskt signifikanta.

Nér Sharpekvoten analyserades som den beroende variabeln visade Standardavvikelsen ett p-
virde 6ver 0,05 och togs dérfor bort. I nista steg testades Beta och Ménatlig avgift som de
oberoende variablerna, men dven Beta visade ett p-viarde dver 0,05 och exkluderades. Den
slutliga modellen for Sharpe inkluderade enbart Méanatlig avgift som oberoende variabel,
vilket visade ett p-virde under 0,05 och ett statistiskt signifikant samband. I analysen av

Treynors kvot som den beroende variabeln visade Beta ett p-vérde dver 0,05 och togs dirmed
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bort. En ny regressionsanalys genomfordes med Standardavvikelse och Manatlig avgift som
oberoende variabler. P-vérdet for standardavvikelsen visade sig 6verstiga 0,05 och togs
ddarmed @ven det bort. Till sist genomfordes en sista analys med endast Ménatlig avgift som

oberoende variabel, vilket visade ett p-védrde under 0,05 och dr ddrmed statistiskt signifikant.

Regressionen upprepades med Jensens alfa som beroende variabel, i kombination med
samtliga tre oberoende variabler. Aven i detta fall visade Beta ett p-virde storre &n 0,05 och
exkluderades darfor frdn modellen. Analysen upprepades dérefter med endast
Standardavvikelse och Ménatlig avgift som oberoende variabler, vilket bada uppvisade p-

varden mindre &n 0,05, vilket innebér att sambanden var statistiskt signifikanta.

3.5.2.4 T-test och hypotesformulering

Kotronoulas et al. (2023) forklarar att tva olika hypoteser utvecklas for att testas genom
statistiska metoder. Den ena hypotesen kallas for nollhypotes (Ho) och utgér fran att det inte
finns ndgon skillnad. Den andra hypotesen kallas mothypotes (H1) och utgér frdn motsatsen,
det vill sdga det forskarna &r 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 maélet ar att forkasta nollhypotesen nér den inte stimmer, vilket
innebdr att den alternativa hypotesen da blir sann. Darmed innebér hypotesprovning valet av

att forkasta eller inte forkasta nollhypotesen.

For att analysera om det finns skillnader i prestation mellan aktiva och passiva fonder
anvindes t-test. Fyra olika hypoteser formulerades for att prova huruvida skillnader ligger 1
Genomsnittlig avkastning, Jensens alfa, Treynors kvot och Sharpekvot. Ett oberoende
tvasidigt (two-sample) t-test anvéindes for att jamfora aktiva och passiva fonder, under
antagandet om olika varians. I de fall dar endast aktiva fonder var relevanta, exempelvis
Jensens alfa, tillampades ett ensidigt (one-sample) t-test for att testa om medelvérdet

signifikant skiljer sig fran noll. Alla tester genomfordes pa en signifikansnivd om 5 %.

T-testerna utfordes 1 Excel for att analysera skillnader i de beroende variablerna mellan de
aktiva fonderna och jimforelseindexet. For Jensens alfa skrevs formeln =7.TEST in {or att
genomfora ett ensidigt t-test eftersom Excel saknar ett séarskilt verktyg for ensidiga tester 1
Dataanalys-menyn. Excel kraver dock tva datakolumner med lika ménga observationer for att
berdkna ett t-test, vilket 16stes genom att skapa en kolumn bestaende av 21 observationer dér

samtliga celler inneholl vérdet noll. Efter att formeln skrivits in markerades kolumnen med de
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aktiva fondernas vérden for Jensens alfa, foljt av ett semikolon, och dérefter markerades
kolumnen med samtliga celler som innehdll viardet noll. Formeln resulterade i ett p-virde 1
cellen som formeln skrevs in 1 och motsvarar med hur stor sannolikhet Ho kan forkastas,

vilken da behovde understiga signifikansnivén pa 5 %.

For 6vriga beroende variabler genomfordes ett tvdsidigt t-test. Under menyfliken Data valdes
alternativet Dataanalys, vilket 6ppnade en lista med rubriken Analysverktyg. 1 listan valdes ¢-
Test: Tva sampel antar olika varianser eftersom tidigare analyser visat att de aktiva fonderna
och jimforelseindexet hade olika standardavvikelser. Detta medfor olika varianser eftersom
standardavvikelsen dr roten ur variansen. Dérefter klickades det pa OK. Under rubriken
Indata i rutan Variabel 1-omrade markerades kolumnen med data for en av de beroende
variablerna for de aktiva fonderna, och i rutan Variabel 2-omrdde markerades motsvarande
data men for jimforelseindexet. Aven hir justerades jimforelseindexets virde till att fylla en
kolumn med lika manga viarden som de aktiva fonderna (21 st) for att sékerstilla att analysen

kunde genomforas korrekt.

Under rubriken Antagen medelvirdesskillnad bockades rutan Etiketter i for att ange att de
forsta cellerna i respektive kolumn innehdll rubriker. Signifikansnivan, angiven som Alfa, var
redan instélld pd 0,05 och behovdes dérfor inte d&ndras. Under rubriken Utdataalternativ
beholls det forvalda valet Nyt kalkylblad, vilket innebar att resultaten genererades i en ny flik
i Excel-dokumentet. Darefter klickades det pa OK och testet skapades. T-testet inneholl flera
statistiska virden, ddr sérskild vikt lades pé p-vérdet for det tvasidiga testet (P(T<=t) two-
tail) som visade om skillnaderna understeg signifikansnivan pé 0,05. Utdver p-vardet
analyserades dven raden Medelvdrde for att identifiera vilken av de aktiva fonderna och

jamforelseindex som uppvisade det hogre vérdet for den aktuella beroende variabeln.

Genomsnittlig avkastning
Ho: Det finns ingen skillnad 1 Genomsnittlig avkastning mellan aktiva fonder och deras jamfsrelseindex
Hai: Det finns en skillnad i Genomsnittlig avkastning mellan aktiva fonder och deras jimférelseindex.

Jensens alfa
Ho: Den genomsmittliga Jensens alfa for aktiva fonder &r lika med noll.
Hi: Den genomsnittliga Jensens alfa for aktiva fonder &r storre &n noll.

Treynors kvot
Hy: Det finns ingen skillnad 1 Treynors kvot mellan de aktiva fonderna och deras jaimforelsemndex.
H;: Det finns en skillnad i Treynors kvot mellan de aktiva fonderna och deras jamforelseindex.

Sharpekvot
Hy: Det finns ingen skillnad 1 Sharpekvot mellan de aktrva fonderna och deras jimférelseindex.
Hi: Det finns en skillnad i Sharpekvot mellan de aktiva fonderna och deras jamforelseindex.

Bild 3. Hypotesformuleringar.
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3.6 Reliabilitet

Reliabilitet méter hur tillforlitliga och noggranna métningarna dr i en uppsats, samt om
uppsatsen ger samma resultat om den genomfors vid ett annat tillfdlle. Tre faktorer som
beaktas vid bedomning av reliabilitet dr stabilitet, intern reliabilitet och
interbedomarreliabilitet. Stabilitet handlar om att sdkerstilla att resultaten for en viss grupp
respondenter inte varierar slumpmassigt och att bedoma om métningen forblir konsekvent

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

Stabiliteten sékerstédlldes genom att datainsamlingen av NAV-kurser genomfordes enligt en
konsekvent och systematisk procedur for varje fond och varje ménad under perioden 2015-
2024, vilket minimerade risken for metodforandringar eller slumpmaéssiga fel under den
undersokta tidsperioden. Intern reliabilitet handlar om hur de métpunkter eller fradgor som
ingar i en skala hiinger ihop p4 ett palitligt sitt (Bryman & Bell 2017, s. 174). Aven om denna
uppsats inte bygger pa enkiter eller skalfragor, r intern reliabilitet relevant i relation till
konsekvensen i1 datainsamlingen och berdkningarna. Samma beridkningsmodeller och formler
anvindes systematiskt for samtliga fonder och variabler, vilket bidrog till en hog grad av

intern reliabilitet.

Interbeddmarreliabilitet handlar om graden av samstimmighet mellan tva eller flera personer
som bedomer eller analyserar samma material. Ju hogre samstimmighet, desto mer
tillforlitliga bedomningar (Bryman & Bell 2017, s. 174). Interbedomarreliabiliteten
sakerstilldes genom att alla skribenter foljde gemensamt faststéllda riktlinjer for
datainsamlingen och analysen. Genom enhetliga instruktioner minimerades risken for

subjektiva variationer mellan skribenternas arbete.

Det bor dock noteras att anvindningen av manuell avldsning av NAV-kurser kan ha lett till
en risk for méanskliga fel, vilket kan péverka stabiliteten i datan. Eftersom 16pande
avstamningar mellan skribenterna inte genomfordes under datainsamlingen, finns det risk att
sma skillnader i tolkning eller avldsning kan ha paverkat interbedomarreliabiliteten. Dessa

faktorer utgdr mojliga svagheter i uppsatsens reliabilitet och har beaktats i metodkritiken.

Sammanfattningsvis beddms uppsatsen ha god reliabilitet, da en konsekvent metod for
datainsamling och analys tillimpades och all data dokumenterades systematiskt, vilket

mojliggor att resultaten kan dterskapas under motsvarande forutsittningar.
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3.7 Validitet

Validitet handlar om att avgdra om ett matt verkligen méter det som det ar tdnkt att mata. Ett
exempel &r intelligenstest, dér det kan ifrdgaséttas om resultaten verkligen reflekterar en
individs verkliga intelligens. P4 samma sétt kan BNP som matt pa landets ekonomi
ifragasittas, eftersom det inte alltid fangar 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 dr framst ytvaliditet och samtidig validitet relevanta.
Ytvaliditet handlar om i vilken grad ett métt verkar aterspegla det begrepp det ska méta. For
att bedoma om ytvaliditeten ar tillrdcklig kan experter ge sina dsikter om maéttet verkligen
fingar det aktuella begreppet baserat pa deras forsta intryck. Denna bedomning bygger pé en
mer intuitiv kénsla for om mattet stimmer 6verens med det som ska mitas (Bryman & Bell

2017, s. 176).

Ytvaliditeten bedoms som god, d& de anvdnda méatten Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens
alfa tydligt aterspeglar de begrepp de avser att méta enligt sina respektive formler. Lekovi¢
(2017) forklarar att Sharpekvot visar riskjusterad avkastning 1 forhallande till total risk genom
att fondens dveravkastning jamfort med den riskfria rdnta divideras med fondens
standardavvikelse. Fikri och Meylianingrum (2025) forklarar att Treynors kvot miter fondens
overavkastning i relation till dess systematiska risk genom att den riskftria rdntan subtraheras
fran fondens avkastning och resultatet divideras med portfoljens betavirde. Lekovi¢ (2017)
forklarar att Jensens alfa méter 1 sin tur om en aktivt forvaltad fond skapat en avkastning som
overstiger vad som kan forvéntas utifran fondens riskniva, genom att jamfora fondens

avkastning med den riskfria rdntan och marknadens riskpremie.

Samtidig validitet handlar om att jamfora ett métt med ett kriteritum som &r relevant for det
begrepp som mits (Bryman & Bell 2017, s. 176). I denna uppsats innebér det att fondens
avkastning jamfors mot en passivt forvaltad indexfond som anvinds som en jimforelsepunkt
for marknadens avkastning. Genom att jimfora den riskjusterade avkastningen och de
finansiella nyckeltalen mot detta kriterium kan det bedémas om de aktiva fondernas
prestation speglar den faktiska avkastningen i relation till marknadsrisken. Detta starker
uppsatsens samtidiga validitet, eftersom de anvinda métten pé fondprestation ar direkt

kopplade till ett externt och relevant jimforelsematt.
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Prediktiv validitet handlar om hur bra ett métt kan forutsdga framtida resultat (Bryman & Bell
2017, s. 176). I detta fall ar prediktiv validitet dock inte sérskilt relevant, eftersom syftet ar att
analysera fonders historiska prestation i forhallande till ett jamforelseindex, inte att gora
prognoser om framtida utveckling. Aven om resultaten i viss man skulle kunna anvindas for
att dra slutsatser om aktiva fonders mdjligheter att Overtrdffa index i framtiden, begrénsas
denna mdjlighet av uppsatsens relativt begriansade urval och den hoga volatiliteten 1

fondavkastningen.

Begreppsvaliditet handlar om ifall ett matt verkligen fdngar det begrepp det ska mita. Det
innebadr att testa teorier genom att undersoka sambandet mellan olika variabler (Bryman &
Bell 2017, s. 176). I denna uppsats handlar det om att analysera om métten Sharpekvot,
Treynors kvot och Jensens alfa pé ett korrekt sitt speglar fonders prestation och riskjusterad
avkastning i forhallande till ett jimforelseindex. Eftersom dessa métt dr etablerade inom
finansiell teori och anvinds for att méta just dessa forhéllanden, kan begreppsvaliditeten i

uppsatsen bedomas som god.

Konvergent validitet handlar om att kontrollera om olika sétt att médta samma sak ger
liknande resultat. Om exempelvis bide en enkit och observationer anvinds for att méta ett
begrepp och resultaten Gverensstimmer, tyder det pd en god konvergent validitet (Bryman &
Bell 2017, s. 177). Diskriminant validitet innebér att sékerhetsstilla att ett matt for ett
begrepp inte overlappar med matt for andra, nédrliggande begrepp. Det innebir att olika matt

miter olika begrepp utan att §verlappa (Bryman & Bell 2017, s. 177).

Endast en metod for datainsamling har tillimpats, ndmligen visuell avldsning av NAV-kurser.
Pa grund av detta kan beddmningen av konvergent validitet anses vara begransad. Om
analysen hade kompletterats med exempelvis enkiter eller alternativa datakillor och
resultaten hade dverensstdmt, hade konvergent validitet kunnat stirkas ytterligare. P4 samma
satt har diskriminant validitet inte varit en central fraga, eftersom endast en typ av data har
anvénts och ett tydligt avgrinsat begrepp, ndmligen prestation, har undersokts. Den data som
samlades in till denna uppsats valdes noggrant ut for att vara relevant i forhallande till syftet
och de specifika fragestdllningarna. Datan mgjliggor en detaljerad analys av fonders
prestationer, vilket dr centralt for att besvara uppsatsens fragestdllning. Eftersom
informationen himtades frin etablerade och palitliga datakéllor kan datan anses vara bade
aktuell och representativ for den aktuella marknaden. Genom att koppla samman insamlad

data med den teoretiska ramen har uppsatsen forutséttningar att dra vélgrundade slutsatser.
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3.8 Metodkritik

En av de storsta begransningarna i den hér uppsatsen var den manuella avldsningen av NAV-
kurserna, vilket var en mycket tidskrdvande process. Detta blev nddvandigt da forsok att
ladda ner kurserna misslyckades. Bland annat testades anvindning av webbverktyget WPD
(Web Plot Digitizer) genom att ladda upp skidrmbilder fran Avanzas graf och kalibrera X- och
Y-axlarna for att extrahera data. Eftersom X-axeln var baserad pa datum och inte enhetliga
véarden, kunde verktyget inte tolka och extrahera datapunkterna korrekt. Detta forhindrade en
effektiv anvdndning av WPD for att ladda ner data i CSV-format, och metoden fick darmed

overges som alternativ.

Vidare kontaktades Avanzas kundservice via telefon i syfte att underséka mdjligheten att
ladda ner NAV-kursdata direkt fran deras plattform for vidare bearbetning 1 Excel.
Kundservice hinvisade till att skicka en forfragan via meddelandefunktionen i Avanza-appen.
Efter att forfragan skickats erholls ett svar dir det bekréftades att nagon sddan
nedladdningsmdjlighet inte fanns, och Avanza hinvisade vidare till anvdndning av
Morningstars plattform for insamling av historiska fondkurser. Morningstars plattform visade
sig ha NAV-kurser for de valda fonderna for den aktuella tidsperioden 2015-2024, vilket
initialt framstod som en mojlig 16sning. Morningstar erbjod ocksé en Excel add-in funktion
som mojliggjorde export av data direkt till Excel. Det visade sig dock att den kostnadsfria
versionen av verktyget inte stodde nedladdning av NAV-kurserna for fonder, vilket innebar
att dven denna mgjlighet foll bort. Skribenterna kontaktade Morningstars support via e-post

for att undersdka mojliga alternativ.

Da uppsatsen genomfordes under en begrinsad tidsram och ovriga delar av uppsatsen krivde
fortsatt arbete, sattes en intern deadline for nir svar frin Morningstar behovdes. Nér inget
svar hade erhdllits inom tidsgridnsen tvingades skribenterna ga vidare med manuell avldsning
av NAV-kurserna for att kunna hélla uppsatsens dvergripande tidsplan. Om uppsatsen hade
replikerats hade fler alternativ for datainsamling och dataexport till Excel utforskats i ett
tidigare skede, fOr att spara tid som istéllet hade kunnat allokeras till andra delar 1 uppsatsen.
For framtida forskning rekommenderas starkt att undvika manuell avldsning av NAV-kurser,
sarskilt 1 studier som syftar till mer generaliserbara resultat och dér ett storre antal fonder

analyseras, d den manuella metoden hade blivit alltfor tidskrédvande, ineffektiv och orimlig.

En begransning i1 uppsatsen &r att den passiva fonden inte helt speglar sitt underliggande

index. Enligt Avanza (2025) kan det forekomma skillnader 1 avkastningen mellan fonden och
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index eftersom fonden tilldmpar fondbolagets riktlinjer for ansvarsfulla investeringar och
bedriver ett omfattande héllbarhetsarbete. Detta innebér att vissa bolag exkluderas fran
fondens innehav, vilket gor att fondens utveckling inte fullt ut motsvarar indexets. Denna typ
av hallbarhetsrelaterade exkluderingar dr dock vanlig bland ménga indexfonder och ar

diarmed svar att undvika 1 jimfoérande studier.

Vidare foreligger en risk for survivorship bias 1 urvalet. Uppsatsen inkluderar endast sma-
och medelstora aktivt forvaltade Sverigefonder som béade existerat under hela perioden 2015-
2024 och som vid uppsatsens genomforande fortfarande var tillgéingliga via Avanzas
plattform. Fonder som existerade tidigare men som avvecklats under perioden och dérfor inte
langre dr sokbara pd Avanza ingér ddrmed inte i analysen. Detta innebér att de fonder som
analyserats kan ha haft en hogre genomsnittlig avkastning én de fonder som avvecklats under
perioden, vilket kan péverka resultaten och skapa en snedvridning i analysen. Foljaktligen
finns en risk att uppsatsen Overskattar den genomsnittliga prestationsformagan hos aktivt

forvaltade fonder i forhallande till passiva indexfonder.

Vid granskningen av fondernas NAV-kurser observerades betydande svingningar i
avkastningen frdn ménad till ménad. Detta indikerar en hog volatilitet bland de analyserade
fonderna, vilket kan kopplas till urvalets fokus pé sma- och medelstora bolag da dessa bolag
ofta kinnetecknas av en hogre volatilitet &n storre foretag (Chan & Qi 2025). Denna
volatilitet kan ha paverkat egenskaperna hos de utvalda fonderna och déri resultatens

stabilitet, och bor beaktas vid tolkningen av uppsatsens slutsatser.

Urvalet 1 studien begriansades dessutom till fonder tillgédngliga via Avanzas plattform, vilket
innebadr att vissa fonder fran andra plattformar eller forvaltare kan ha utelimnats. Detta
begrinsar i viss man uppsatsens generaliserbarhet, da fonder med andra investeringsstrategier
eller inriktningar kan ha uteslutits. Vidare dr analysen avgransad till den svenska marknaden,
vilket innebir att resultaten inte utan vidare kan appliceras pa andra linder eller regioner med
olika marknadsforhdllanden. Urvalet reducerades ocksa ytterligare av kravet pa en komplett
historik fran 2015 till 2024, vilket ledde till ett betydande bortfall av fonder som saknade data

frén periodens borjan.

Valet av matten Sharpekvot, Treynors kvot och Jensens alfa kan motiveras utifrdn vad de
mater och vilken information de ger genom fondernas prestationer, vilket bedoms vara
tillrackligt for att besvara uppsatsens fragestillningar och uppné dess syfte. Daremot hade

ytterligare matt kunnat anvindas for att ge en mer heltdckande bild av fondernas formaga att
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generera dveravkastning, exempelvis Sortinokvoten. Sortinokvoten bedomdes dock som
mindre tillimpbar i denna uppsats, eftersom den riskfria rdntan varit 1ag under den undersokta
tioarsperioden. Detta har inneburit att fondernas avkastning dver tid inte uppvisat nigon
tydlig negativ skevhet, och att nedsiderisken darmed 1 hog grad har 6verensstimt med den

totala risken.

3.9 Litteratursokning och killkritik

Som grund for den teoretiska referensramen och analysen har vetenskapliga artiklar och
larobdcker anvints. Genom att vilja aktuella kéllor har aktuella perspektiv och
forskningsresultat inom dmnesomrédet inkluderats. Vetenskapliga artiklar valdes baserat pa
relevans for studiens syfte, publiceringsar samt att de dr expertgranskade (peer reviewed),
vilket starker deras tillforlitlighet och akademiska kvalitet. Litteraturen valdes baserat pa en
systematisk sokprocess, tidigare beskrivet i avsnitt 3.4, och granskades direfter utifran
relevans och trovirdighet for att sikerstilla en stabil teoretisk grund for uppsatsen. Aven om
urvalet av kéllor genomforts med noggrannhet, bor det noteras att litteraturundersdkningen i
viss mén begrénsats av tillgdngen pa aktuell forskning inom vissa delar av &mnet. Detta kan
ha paverkat bredden i det teoretiska perspektivet. Eventuella bias frén de anvidnda kéllorna

har végts in 1 analysen och problematiserats 1 den 6vergripande metodkritiken.
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4. Resultat av den empiriska analysen

Kapitlet redogor for det insamlade datamaterialet samt for de analyser som genomfors pd
detta material — deskriptiv analys, korrelationsanalys, regressionsanalys och t-test — i syfte

att tolka resultaten och besvara uppsatsens forskningsfrdgor.

4.1 Prestationsmatt

Tabell 4. Sammanstdillning av den insamlade datan innehdllande 21 aktiva fonder samt ett jamforelseindex (Swedbank
Robur Access Sverige A, rad 22) och dess nyckeltal

Fonder Avg Return Jensens alfa Treynors kvot Sharpekvoten Beta Manatlig avgift Std_Dev
1 |Lancelot_Sverige A 1.25% 0.0054 0.0076 0128 0.84 0.22% 4.99%;
2 |Lancelot Sverige B 1.50% 0.006 0.0083 0.1367 0.84 0.16% 5.08%
3 |Carnegie_Smibolagsfond A 1.05% 0.0033 020046 0.0812 0.96 0.17% 5.40%
4 |Lannebo_ Smibolag 1.11% 0.0037 0.0045 0.0863 1.11 0.14% 3.80%
5 |SEB_Sverigefond Smabolag 1.47% 0.0074 00075 0.1414 1.15 0.13% 6.13%
6 |Nordea_Smaibolagsfond Sverige 125% 0.0052 0.0059 0.1106 11 0.13% 3.82%
7 |SEB_Sverigefond Smibolag C_R 1.47%% 0.0073 00077 0.1479 112 0.13% 38286
g |Ohman_Sweden Micro Cap A 1.14% 0.0042 0.0053 0.0917 1.01 0.13% 5.829
9 |C_Worldwide Sweden_Small Cap 1A 123% 0.0051 0.006 0.1103 1.05 0.14% 5.67%
10 |D_G_Smahbolag 1.00%% 0.002% 0.0041 0.0754 0.97 0.14%% 3.25%
11 |Spiltan_Smibolagsfond 1.51% 0.0056 00057 0.1041 123 0.13% 6.75%
12 |Spiltan_Akiiefond Smiland 1.51% 0.0077 0.0078 0.0%08 1.16 0.13% 0.99%
13 |Skandia Smibolag Sverige 1.02% 0.0029 0.0039 0.0745 1.07 0.12% 3.535%
14 |Swedbank Robur_ Smabolagsfond_Sverige A 1.19% 0.0045 0.0054 0.0996 1.08 0.12% 3.84%
15 |Ohman_Smibolagsfond A 1.02% 0.003 0.0041 0.0767 101 0.13% 337%
16 |Odin_Sverige C_SEK 1.17% 0.0044 0.0052 0.0934 1.00 0.13% 3.74%6
17 |Humle Smibolagsfond A 1.33% 0.006 00066 0.1386 11 0.15% 3.25%
18 |Linsférsikringar Smibolag_Sverige Vis A 121% 0.0048 0.0057 0.1067 1.06 0.14% 3.64%%
19 |Evli_Sverige Smabolag B 1.09% 0.0036 00045 0.0809 1.08 0.14%% 5.95%
20 |AMF_Aktiefond_Smabolag 121% 0.0047 0.0051 0.0972 1.17 0.04% 6.17%
21 |Handelshanken_Svenska_Smibolag_Al_ SEK 0.93% 0.001% 00028 0.0545 1.15 0.13% 3.96%
22 |Swedbank Robur Access Sverige A 0.74% 0.0002 0.0013 0.0279 1 0.02% 4.73%
| |Medelvirde fér de aktiva fonderna 1.20% 0.0047 0.0056 0.1015 1.064 0.14% 5.90%

For berdkningen av nyckeltalen anvénds en genomsnittlig riskfri rinta motsvarande den
svenska styrriantan under perioden 2015-2024. Medelvirdet av dessa tio ars rantor berdknades

till 0,60637 %, vilket tillampades konsekvent 1 samtliga nyckeltalsberdkningar.

Tabell 4 visar den sammanstéllda datan for samtliga fonder. Den passiva fonden Swedbank
Robur Access Sverige A uppvisar ldgst Genomsnittlig avkastning (0,74 %), Treynors kvot
(0,0013), Sharpekvot (0,0279), Manatlig avgift (0,0255 %) och Standardavvikelse (4,75 %).
Bland de aktiva fonderna uppvisar Spiltan Aktiefond Sméland hogst Genomsnittlig
avkastning (1,51 %), Lancelot Sverige B hogst Treynors kvot (0,0083), SEB Sverigefond
Smabolag CR hogst Sharpekvot (0,1479), Lancelot Sverige A hogst Manatlig avgift (0,2233
%) och Spiltan Aktiefond Smaland hogst Standardavvikelse (9,99 %). Beta och Jensens alfa
ar svara att jaimfora dd endast en passiv fond har inkluderats. Eftersom den passiva fonden

anvinds som referens vid berdkning av betavirdet for de aktiva fonderna, blir dess eget
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Betavirde 1, vilket forsvarar en réttvis jamforelse. Eftersom Jensens alfa berdknas utifran
betavirdet blir &ven det missvisande i1 det hér fallet. Pa grund av avrundning av decimaler 1
Excel blir inte Jensens alfa exakt 0 for jimforelseindexet som den bor vara, vilket kan ses i

tabell 4, men da vérdet &r sa pass ndra 0 kan det avrundas ner till 0.

4.2 Analysmetoder

Tabell 5. Sammanstdillning dver deskriptiv analys, regressionsanalys och T-test

Analystyp Variabel Avg Return Jensens alfa Treynors kvot Sharpekvot
Deskriptiv.  F2 09700 09757 0,959 0,9592
Regression P-virde 10,0133 0,0096 och 0,0480 00165 0,0296

T-test Pwirde  252793E-11 1.32923E-11 2.640072E 11 2.08804E-11

Tabell 6. Sammanstdillning dver korrelationsanalysen

Korrelationsanalys Lagsta Higsta
Samband oberoende variabler -0.4434 (Mellan Manatliz avgift och Beta) 0,3473 (Mellan Std_Dev och Beta)
Samband beroende vanabler  0,3606 (Mellan Sharpe och Avg Retumn)  (.9983(Mellan Jensen och Avg Retum)

Tabell 5 sammanfattar nyckelresultaten fran deskriptiv analys, regressionsanalys och t-test
dir R2- och p-virdena for de beroende variablerna presenteras. Tabell 6 sammanfattar hogsta

och ligsta korrelation mellan de beroende och oberoende variablerna.

4.2.1 Deskriptiv analys

Den deskriptiva analysen illustreras i form av grafer som visar fordelningen av de beroende
variablerna i forhallande till en normalférdelning. Graferna anger ifall de beroende
variablerna dr normalfordelade med en trendlinje utifran z-virden pa x-axeln och den

beroende variabeln pé y-axeln.

Normalférdelning Avg Return v 0.0016x+ 0.012 Normalférdelning Jensens alfa v=0001es+ 0.0047
R?=0.9709 w7
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Figur 1.Normalférdelning for de beroende variablerna ddr observationerna dr i linje med den linjdra trendlinjen.
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Figur 1 visar sambandet mellan de beroende variablerna och en normalfordelning. De bla

punkterna visar uppmatta virden, medan den streckade linjen representerar den linjdra

anpassning som beriiknats utifrdn dessa. R? for Genomsnittlig avkastning ir 0,9702, Jensens

alfa 0,9757, Treynors kvot 0,959 och Sharpekvot 0,9592. De hdga R2-virdena som &r

ndrmare 1 for alla variabler, tyder pé en stark linjar 6verensstimmelse, vilket 1 sin tur

indikerar att datan foljer en normalférdelning for samtliga variabler.

4.2.2 Korrelationsanalys

Avg_Return Jensen Treynor Sharpe Beta Méanatlig avgift Std_Dev
Avg_Return 1
Jensen 0,9983 1
Treynor 0,9340 0,9527 1
Sharpe 0,8606 0,8754 0,9114 1
Beta 0,2769 0,2200 -0,0735 -0,0288 1
Manatlig avgift 0,3135 0,3453 0,5053 0,4640 -0,4434 1
Std_Dev 0,5181 0,4926 0,3277 0,0178 0,5473 -0,0679 1

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

Figur 2 visar en korrelationsanalys mellan flera nyckeltal dér sambandet mellan samtliga
variabler mats. Korrelationen mellan Genomsnittlig avkastning och Jensens alfa dr mycket
stark (0,9983). Aven sambanden mellan Genomsnittlig avkastning och Treynors kvot
(0,9340) samt Sharpekvoten (0,8606) dr tydliga och positiva. Dédremot ar korrelationerna
mellan Genomsnittlig avkastning och Beta (0,2769), Manatlig avgift (0,3135) samt
Standardavvikelse (0,5181) betydligt svagare. Korrelationen mellan Jensens alfa och
Treynors kvot dr stark (0,9527) och dven sambandet med Sharpekvoten &r tydligt positivt
(0,8754). Déaremot ar korrelationen mellan Jensens alfa och Beta svag (0,2200).
Forhallandena mellan Jensens alfa och Ménatlig avgift (0,3453) samt Standardavvikelse
(0,4926) ar mattliga. Korrelationen mellan Treynors kvot och Sharpekvoten ar stark (0,9114),
medan sambandet mellan Treynors kvot och Beta ér svagt negativt (-0,0735). Treynors kvot
visar en méttlig positiv korrelation med Manatlig avgift (0,5053) och en négot svagare
koppling till Standardavvikelse (0,3277). Korrelationen mellan Sharpekvoten och Beta ér
nidra noll (-0,0288), medan den med Ménatlig avgift dr mattlig (0,4640) och med
Standardavvikelse svag (0,0178). Beta har en mattlig negativ korrelation med Manatlig avgift
(-0,4434) och en mattlig positiv med Standardavvikelse (0,5473). Slutligen &r korrelationen
mellan Ménatlig avgift och Standardavvikelse mycket svag (-0,0679).
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4.2.3 Regressionsanalys

Nedan presenteras regressionsanalyser dir de beroende variablerna analyseras i relation till

de oberoende variablerna.

4.2.3.1 Genomsnittlig avkastning

Regressionsstatistik

Multipel-R 0.5181
R-kvadrat 0.2684
Justerad R-kvadrat 0.2319
Standardfel 0.0016
Observationer 22
ANOVA
fq Kvs MKy F p-viirde fér F
Regression 1 1.9E-05 1.9E-05 7.3E+00 1.4E-02
Residual 20 5.3E-05 2.6E-06
Totalt 21 7.2E-05

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde Nedre 95%  Ovre 95% Nedre 95.0% Ovre 95.0%
Konstant 0.0063 0.0021 3.0800 0.0059 0.0020 0.0106 0.0020 0.0106
Std Dev 0.0937 0.0346 2.7090 0.0135== 0.0216 0.1659 0.0216 0.1659

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

Figur 3 visar den slutgiltiga regressionsanalysen for den beroende variabeln Genomsnittlig
avkastning efter att de icke signifikanta oberoende variablerna Méanatlig avgift och Beta tagits
bort (se bilaga 3 och 4). Standardavvikelse dr den enda statistiskt signifikanta oberoende
variabeln med ett p-virde pa 0,0135, vilket motsvarar cirka 1 %. Detta indikerar att det med
99 % sékerhet kan hédvdas att Standardavvikelsen har en statistiskt signifikant inverkan pa
Genomsnittlig avkastning. R* uppgar till 0,2684 vilket indikerar att néstan 27 % av

variationen 1 Genomsnittlig avkastning kan forklaras av Standardavvikelsen.

4.2.3.2 Sharpekvoten

Regression Statistics

Multiple R 0.4640
R Square 0.2153
Adjusted R Square  0.1761
Standard Error 0.0266
Observations 22
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 1 0.0033 0.0039 5.4876 0.0296
Residual 20 0.0141 0.0007
Total 21 0.0180
Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper95%  Lower 95.0% Upper95.0%
Intercept 0.0520 0.0205 2.5383 0.0196 0.0093 0.0948 0.0093 0.0948
Manatlig avgift 35.3033 15.0704 2.3426 0.0296 ==  3.8669 66.7337 3.8669 66.7397

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

Figur 4 visar den slutgiltiga regressionsanalysen for den beroende variabeln Sharpekvoten
efter att de icke signifikanta oberoende variablerna Standardavvikelse och Beta tagits bort (se
bilaga 5 och 6). Manatlig avgift 4r den enda statistiskt signifikanta oberoende variabeln med

ett p-virde pa 0,0296. Detta indikerar att det med 97,04 % sdkerhet kan hivdas att Ménatlig
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avgift har en statistiskt signifikant inverkan pa Sharpekvoten. R uppgar till 0,2153, vilket

indikerar att cirka 22 % av variationen i1 Sharpekvoten kan forklaras av Ménatlig avgift.

4.2.3.3 Treynors kvot

Regression Statistics

Multiple R 0.5053
R Square 0.2553
Adjusted R Square  0.2180
Standard Error 0.0015
Observations 22
ANOVA
df 55 Ms F Significance F
Regression 1 1.6E-05 1.6E-05 6.8557 0.0165
Residual 20 4.7E-05 2.3E-06
Total 21 6.2E-05
Coefficients Standard Error _t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 0.0025 0.0012 2.0954 0.0491 0.0000 0.0049 0.0000 0.0045
Manatlig avgift 2.2661 0.8655 2.6183 0.0165 == 0.4608 4.0715 0.4608 4.0715

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

Figur 5 visar den slutgiltiga regressionsanalysen for den beroende variabeln Treynors kvot
efter att de icke signifikanta oberoende variablerna Standardavvikelse och Beta tagits bort (se
bilaga 7 och 8). Manatlig avgift 4r den enda statistiskt signifikanta oberoende variabeln med
ett p-virde pa 0,0165. Detta indikerar att det med cirka 98 % sédkerhet kan hivdas att
Manatlig avgift har en statistiskt signifikant inverkan pa Treynors kvot. R? uppgér till 0,2553,
vilket indikerar att 25,53 % av variationen 1 Treynors kvot forklaras av Ménatlig avgift. Detta
innebdr att cirka 75 % av variationen i Treynors kvot kan forklaras av andra variabler eller

slumpen.

4.2.3.4 Jensens alfa

Regressionsstatistik

Multipel-R 0.6219
R-kvadrat 0.3868
Justerad R-kvadrat 0.3222
Standardfel 0.0015
Observationer 22
ANOVA
fa KvS MKv F p-virde fér F
Regression 2 2.7E-05 1.4E-05 6.0E+00 9.6E-03
Residual 19 4.3E-05 2.3E-06
Totalt 21 7.0E-05
Koefficienter Standardfel  t-kvot p-viirde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95.0% CGvre 95.0%
Konstant -0.0032 0.0023 -1.4194 0.1720 -0.0080 0.0015 -0.0080 0.0015
Std_Dev 0.0924 0.0321 2.8790 0.0096 ®xx 0.0252 0.1596 0.0252 0.15%96
Manatlig avgift 1.8068 0.8549 2.1134 0.0480 ** 0.0174 3.5962 0.0174 3.5962

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

Figur 6 visar den slutgiltiga regressionsanalysen for den beroende variabeln Jensens alfa efter
att den icke signifikanta oberoende variabeln Beta tagits bort (se bilaga 9). Standardavvikelse
och Ménatlig avgift har ett p-virde pd 0,0096 och 0,0480. Detta indikerar att med cirka 99 %

sakerhet kan hivdas att Standardavvikelse har en statistiskt signifikant inverkan pé Jensens
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alfa och 95,20 % sékerhet att Ménatlig avgift har en statistiskt signifikant inverkan pd Jensens
alfa. Justerad R? uppgar till 0,3222, vilket indikerar att 32,22 % av variationen i Jensens alfa
forklaras av Standardavvikelse och Ménatlig avgift. Detta innebér att 67,78 % av variationen

i Jensens alfa kan forklaras av andra variabler eller slumpen.

4.2.4 T-test

T-tester utfors for att analysera om det finns statistiskt signifikanta skillnader i prestation
mellan de aktiva fonderna och dess jdmforelseindex. Hypoteser formuleras for att testa om
skillnader forekommer i Genomsnittlig avkastning, Jensens alfa, Treynors kvot och

Sharpekvot.

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

Avg_Return Avg_Return Passiva

Mean 0.012022857 0.0074
Variance 2.58128E-06 0
Observations 21 21
Hypothesized Mean Difference 0
df 20
t Stat 13.18567727
P(T<=t) one-tail 1.26398E-11
t Critical one-tail 1.724718243
P(T<=t) two-tail 2.52795E-11
t Critical two-tail 2.085963447

Figur 7. T-test for Genomsnittlig avkastning och jamforelseindexet.

I figur 7 redovisas en t-testanalys for att prova de hypoteser som formulerats 1 avsnitt 3.5.2.4.
Testet genomfOrs som ett tvasidigt t-test (two-tail) och jAmf{or den Genomsnittliga
avkastningen mellan de aktiva fonderna och deras jimforelseindex. T-testet visar ett tvdsidigt

p-virde pa 2,52795E-11 och ér ddrmed statistiskt signifikant da det understiger 0,05.

Beskrivning Varde

P varde frdn T-test 5,92834E-12
Signifikansniva 0,05
Resultat Signifikant positivt

Figur 8. T-test for Jensens alfa.

I figur 8 redovisas en t-testanalys for att prova de hypoteser som formulerats 1 avsnitt 3.5.2.4.
Testet genomfors som ett ensidigt t-test (one-sample) och underséker om alfa for de aktiva
fonderna ér storre dn noll. T-testet visar ett ensidigt p-vérde pa 5,92834E-12 och dr ddrmed

statistiskt signifikant d& det understiger 0,05.
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t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

Treynor aktiva Treynor passiva

Mean 0.005622677 0.0013263
Variance 2.24125E-06 1.97483E-37
Observations 21 21
Hypothesized Mean Difference 0
df 20
tStat 1315125232
P(T<=t) one-tail 1.32496E-11
t Critical one-tail 1.724718243
P(T<=t) two-tail 2.64992E-11
t Critical two-tail 2.085963447

Figur 9. T-test for Treynors kvot och jimforelseindexet.

I figur 9 redovisas en t-testanalys for att prova de hypoteser som formulerats i avsnitt 3.5.2.4.

Testet dr genomfort som ett tvasidigt t-test (two-tail) och jamfor Treynors kvot mellan de
aktiva fonderna och deras jamforelseindex. T-testet visar ett tvasidigt p-varde pa 2,64992E-

11 och ar darmed statistiskt signifikant da det understiger 0,05.

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

Sharpe aktiva Sharpe passiva

Mean 0.10149275 0.027921588
Variance 0.000640103 1.26389E-35
Observations 21 21
Hypothesized Mean Difference 0
df 20
t Stat 13.3257755
P(T<=t) one-tail 1.04447E-11
t Critical one-tail 1.724718243
P(T<=t) two-tail 2.08894E-11
t Critical two-tail 2.085963447

Figur 10. T-test for Sharpekvot och jamforelseindexet.

I figur 10 redovisas en t-testanalys for att prova de hypoteser som formulerats 1 avsnitt
3.5.2.4. Testet genomfors som ett tvasidigt t-test (two-tail) och jamfor Sharpekvoten mellan
de aktiva fonderna och deras jaimforelseindex. T-testet visar ett tvasidigt p-vérde pa

2,08894E-11 och dr didrmed statistiskt signifikant d& 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 undersoka hur olika nyckeltal
och matt pa avkastning och risk samverkar samt att jamfora aktivt forvaltade fonder med sitt
passiva jamforelseindex. Resultaten relateras till MPT och tidigare forskning for att fd en

fordjupad forstaelse av hur fondernas prestationer kan tolkas.

5.1 Avkastning och risk

I tabell 4 dr den Genomsnittliga avkastningen relativt 1&g for samtliga fonder. En mgjlig
forklaring ar att urvalet bestar av fonder som fokuserar pa smé- och medelstora bolag, vilka
tenderar vara mer volatila och kédnsliga for konjunktursvingningar, ndgot som Chan och Qi
(2025) papekar. Denna volatilitet innebér enligt MPT en 6kad risk, métt som
standardavvikelse, vilket kan paverka avkastningen negativt (Markowitz 1952). Ytterligare
en bidragande faktor dr att det ror sig om Sverigefonder. Resultaten dr ddrmed starkt
kopplade till den svenska marknadens utveckling under perioden, ndgot som ocksa bidrar till

de observerade resultaten.

Tabell 4 visar att jaimforelseindexet har lagst Standardavvikelse, en indikation pé stabil och
forutsdgbar avkastning. De aktiva fondernas hogre standardavvikelse tyder da i kontrast pa
storre variation i avkastning over tid, och ddrmed hogre risktagande och potential for savél
hogre vinster som storre forluster. Lekovi¢ (2021) och Bayram och Aktas (2025) papekar
dock att standardavvikelse enligt PMPT inte alltid &r ett representativt matt for risk. For att
uppné en mer nyanserad och tillforlitlig riskbedomning inkluderas dven alternativa matt och

nyckeltal 1 uppsatsen.

Regressionsanalysen i figur 3 visar att risk, métt som Standardavvikelse, har ett signifikant
samband med Genomsnittlig avkastning vilket innebér att fonder med hogre risk tenderar att
uppvisa hogre avkastning. Detta resultat stodjer Markowitz (1952) synsétt dér risk, métt som
standardavvikelse 1 detta fall, ar viktigt att 6vervdga vid analys av forvédntad avkastning. Hér
bekriftas det att risk och avkastning inte &r separata faktorer, utan bor beaktas tillsammans.
Det 1ga R%-virdet kan dock indikera att en stor del av variationen i avkastningen kan bero pé
andra variabler eller slumpen. Kolbl, Srivastava och Tyll (2024) menar att R? kan anvindas

for att avgora hur stor del av en fonds avkastning som forklaras av de oberoende variablerna.
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De menar att den del som inte kan forklaras bor harledas till forvaltarnas agerande. Detta
skulle innebdra att en del av de 70 % som é&r oforklarad for variationen 1 Genomsnittlig
avkastning kan forklaras av forvaltningen. Den dveravkastning som vissa aktiva fonder
genererar i relation till jimforelseindex kan reflektera forvaltarens skicklighet i urvalet av
innehav. Detta ir 1 linje med Gopane och Ravhura (2024) avseende fondforvaltares forméga

att addera varde 6ver benchmark.

5.2 Riskjusterad avkastning och fonders prestation

Gillande forskningsfragan om det finns nagon skillnad i riskjusterad avkastning mellan aktivt
forvaltade svenska smé- och medelstora foretagsfonder och deras jamforelseindex kan
Treynors kvot och Sharpekvoten indikera att sé ar fallet (se figur 9 och 10). I relation till
forskningsfragan om huruvida de aktiva fonderna eller deras jamforelseindex uppvisar hogst
riskjusterad avkastning, indikerar bade Treynors kvot och Sharpekvoten (tabell 4) att
jamforelseindexet har de ldgsta virdena i jamforelse med de aktiva fonderna. Detta innebér
att jimforelseindexet har den svagaste riskjusterade avkastningen 1 jamforelse med Gvriga
aktivt forvaltade fonder i urvalet. Index genererar dirmed lag avkastning bade i forhéllande
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 1
Sharpekvot, 1 jimforelse med vad de aktiva fonderna genererar. Det dr dock virt att notera att
samtliga Treynors kvoter ar forhdllandevis laga, vilket innebdr att skillnaderna i riskjusterad
avkastning dr sma och att marginalerna mellan fondernas prestationer inte ar sérskilt stora.
Detta resultat stimmer 6verens med Surtee och Alagidede (2023) kritik mot Treynors kvot,
déar mattets formaga att sdrskilja portfoljers prestation ifragasatts, sirskilt nér skillnaderna

mellan fonder ar sma.

Riskjusterade métt sdsom Sharpekvoten dr en viktig del av MPT, dir det dr avgorande att
balansera risk och avkastning for att skapa en optimal portfolj (Markowitz 1952). I kontrast
till detta fokuserar PMPT pa risken att inte uppna ett specifikt avkastningsml (MAR), istéllet
for att bara mita den totala risken, som MPT gor (Lekovi¢ 2021). Utifrdn denna synvinkel
kan jimforelseindexet, med lag avkastning i relation till sin risk, anses som riskfylld enligt
PMPT. Detta beror pa att den inte nar det avkastningsmél som investeraren rimligen satt upp

(Lekovi¢ 2021).
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Figur 7-10 visar resultaten frén t-testerna dér de aktiva fondernas Genomsnittliga avkastning,
Jensens alfa, Treynors kvot och Sharpekvot jamfors med sitt jamforelseindex. Samtliga t-
tester visar att p-vardet 4r mindre 4n 0,05. Detta innebér att samtliga nollhypoteser (se bild 3 i
avsnitt 3.5.2.4) forkastas och att skillnaderna ér statistiskt signifikanta. De aktiva fonderna
presterar utifran testerna ddrmed béttre an jimforelseindexet, bade sett till avkastning och
riskjusterad avkastning. Figur 8, som ir ett ensidigt t-test for Jensens alfa, resulterar i att de
aktiva fonderna genererar signifikant positiv alfa. Dessa resultat fran t-testerna kan ddrmed
besvara bada forskningsfragorna i uppsatsen da de aktiva fonderna visat sig bade skilja sig
signifikant frdn index samt prestera béttre dn det. Detta motsidger den ekonomiskt och
statistiskt signifikanta tesen fran Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022) avseende att
okningar i fonders aktiva agerande gentemot index signifikant minskar alfavérdet.
Uppsatsens resultat beror pa att de aktiva fonderna lyckas generera hogre alfa dn index
samtidigt som de inte agerar closet index pa grund av de laga forklaringsgraderna i
regressionen (se figur 6) och dirmed tydligt bedriver aktiv férvaltning. Resultaten kan anses
vara mer i linje med tesen som Carneiro, Junior och Yoshinaga (2022) ndmner, ndmligen att

hogre grad av aktiv forvaltning medfor hogre alfa.

5.3 Avgifter och regressionsresultat

Regressionsanalyserna i figur 4-6 visar att Ménatlig avgift har en tydlig signifikant inverkan
pa Sharpekvoten, Treynors kvot och Jensens alfa. For bade Sharpekvoten och Treynors kvot
framstdr avgiften som den enda signifikanta variabeln. For Jensens alfa visar det att bade
Manatlig avgift och Standardavvikelse &r statistiskt signifikanta. Dessa resultat tyder pa att
hogre avgifter kan kopplas till béttre justerad avkastning. Detta motsager Kolbl, Srivastava
och Tyll (2024), som havdar att aktivt forvaltade fonder inte dvertraffar passiva och att hogre
avgifter leder till lagre avkastning. Det motsidger dven Asal (2016) som redogor hur hans
urval av aktiva fonder inte kan dverprestera index pd den svenska marknaden. Det
analyserade urvalet i denna uppsats visar ddremot att hogre avgifter leder till hogre
avkastning och att de aktiva fonderna Overtréffar sitt passiva index. Detta grundar sig dock pa
att samtliga aktiva fonder har hogre Genomsnittlig avkastning, Jensens alfa, Treynors kvot
och Sharpekvot dn den passiva fonden som agerade jimforelseindex, trots att alla de aktiva
fonderna har hogre avgift dn den passiva fonden. Vidare forklarar Kolbl, Srivastava och Tyll

(2024) att ett R? pa 6ver 0,95 dr en indikation pa att fonder dr sa kallade “closet index”, vilket
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inte dr fallet 1 denna uppsats. Resultatet motsdger Dahlquist, Engstrom och Séderlinds (2000)

resultat att aktiva fonder, utifrdn deras urval, har hdg R? jimte index.

Tabell 4 visar att den passiva fonden har lagst avgift i urvalet, i linje med tidigare empiriska
studier som hévdar att aktiva fonder generellt har hogre avgifter én passiva (Carneiro, Junior
& Yoshinaga 2022; Chung, Khil & Shin 2017; Kolbl, Srivastava & Tyll 2024; Malkiel 2005).
Fonder med hogre avgifter ger enligt Kolbl, Srivastava och Tyll (2024) ofta ldgre avkastning
eftersom avgifterna minskar vinsten, vilket gor det svart for dem att rattfardiga sina hoga
avgifter med bittre resultat. Detta dr ndgot som visar sig vara motsatsen i denna uppsats dér
de aktiva fondernas hogre avgift beréttigas genom deras hogre, dock endast marginellt hogre,
riskjusterade avkastning. Till skillnad frén studien av Kolbl, Srivastava och Tyll (2024), dér
varje extra procentenhet 1 avgift minskade avkastningen, visar denna uppsats att koefficienten
for den Ménatliga avgiften dr positiv. Detta kan dock enbart utgora ett korrelationssamband
snarare dn ett kausalt, ddr hogre avgifter sammanfaller med hogre avkastning, nagot som i
detta fall tycks bero pa att urvalet visar att hogre avgifter dr forknippade med hogre
avkastning. En mgjlig forklaring till det positiva sambandet kan vara att de aktiva forvaltarna
med hogre avgifter pavisar béttre avkastning. Detta kan vara ett tecken pa att de lyckats med
sin aktiva forvaltning och att deras skicklighet och prestation beréttigar att de kan krdva hogre

avgifter fran investerare.

De laga korrelationskoefficienterna och forklaringsgraderna (figur 3-6) som pavisas i
variablerna dr véldigt sma och bor tas 1 beaktning. Detta innebér att de oberoende variabler
som presenteras 1 uppsatsen endast kan forklara en relativt liten del av variationen till de
beroende variablerna. Med andra ord dr sambandet mellan de signifikanta oberoende
variablerna och respektive beroende variabler begrinsade, och mycket av variationen tycks
bero pa andra faktorer. Det dr darfor mojligt att andra variabler bittre forklarar de beroende
variablerna, eller att resultaten beror pd slumpen. Det dr ddrmed svért att utifran uppsatsens
urval och resultat hdvda att exempelvis hogre ménatlig avgift kan associeras med hogre

riskjusterad avkastning (Fahling, Steurer & Sauer 2019).

5.4 Portfoljteorins antaganden och valet av prestationsmatt

De beroende variablerna 1 uppsatsen foljer en normalfordelning (figur 1), vilket ar 1 linje med
MPT som bygger péd normalfordelad avkastning (Lekovi¢ 2021). Eftersom urvalet beddms

uppfylla antagandet om normalférdelning, anses Sharpekvoten och Jensens alfa vara lampliga
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matt inom ramen for denna uppsats. Didrmed finns det inget behov av att ersitta dessa med
alternativa matt sasom Sortinokvot och Omega, som anvénds inom PMPT dér
normalfordelningsantagandet ifrdgasétts (Lekovi¢ 2021; Surtee & Alagidede 2023). PMPT
hévdar att avkastningen pa finansiella instrument inte foljer en normalférdelningskurva utan
representeras bést av en asymmetrisk distribution bestdende av slumpmaissiga variabler, nagot

som inte visar sig i denna uppsats (Lekovi¢ 2021).

Samtidigt har matten som anvénds 1 denna uppsats begransningar. Det faktum att samtliga
signifikanta oberoende variabler endast forklarar en liten andel av variationen i de beroende
variablerna bekréftar till viss del kritiken mot MPT och dess matt, sdésom Sharpekvoten och
Treynors kvot. Detta menar Surtee och Alagidede (2023) inte ger en fullstdndig bild av en
portfoljs prestation, i synnerhet for aktivt forvaltade fonder. Detta innebér att bade

forutsdttningarna och begransningarna behover beaktas vid tolkning av dessa matt.

Korrelationsanalysen i figur 2 visar att vissa matt har starka samband med varandra, vilket
betonar vikten av att noggrant vélja och kombinera tillgangar for att uppna en val
diversifierad portfolj och for att uppnd optimal riskspridning (Lekovi¢ 2021). Detta ir i linje
med MPT:s principer kring fordelarna med att skapa en portfolj som balanserar risk och
avkastning genom minsta mojliga korrelation mellan tillgdngar. Korrelationsanalysen
framhaéller dock vissa begransningar i MPT:s antaganden, exempelvis att nyckeltalen for
riskjusterad avkastning (Jensens alfa, Treynors kvot och Sharpekvoten) visar pa starka
samband. Dessa starka samband kan tyda pa att de speglar samma typ av portfoljprestation
och riskerar att ge en missvisande bild om de anvédnds utan komplettering av andra matt,
nagot som Surtee och Alagidede (2023) diskuterar. Betas svaga eller till och med negativa
samband med Gvriga nyckeltal kan ses som en bekriftelse pa inviandningarna mot att enbart
miéta risk utifran volatilitet eller marknadsrorelser. Enligt PMPT handlar risk snarare om
sannolikheten for negativa utfall 1 férhdllande till investerarens mél, vilket innebér att
traditionella métt som Beta inte alltid fingar den typ av risk som ar mest relevant for

investeraren (Lekovi¢ 2021).

Markowitz (1952) och portfdljteorin avrader fokus pa endast avkastning och menar att
beaktning dven bor tas till risk i1 form av standardavvikelse. Riskerna reflekteras visserligen
genom prestationsmatten, men de ar vildigt 1dga for de aktiva fonderna och alla aktiva fonder
uppvisar hogre standardavvikelse dn den passiva fonden. Detta, ovanpé det volatila resultatet

hos de aktivt forvaltade fonderna, kan medfora att investerare tar pd sig mycket risk for
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vildigt lite extra avkastning. Darmed kan det diskuteras ifall det &r rimligt att vdlja den aktiva
strategin fore den passiva i framtiden. Dock dr &dnda fallet att samtliga aktiva fonder i urvalet
av denna uppsats pavisar hogre Treynors kvot, Jensens alfa, Sharpekvot samt Genomsnittlig
avkastning in jaimforelseindexet, ett resultat som besvarar uppsatsens forskningsfragor. Detta
géller trots att samtliga aktiva fonder har hogre standardavvikelse &n index samt att merparten
av fonderna dven har hogre betavirde én index. Detta skiljer sig fran vad K&lbl, Srivastava
och Tyll (2024) fann i sin studie dér de aktiva fonderna hade sdmre prestation utifrdn samma
prestationsmatt som i denna uppsats, samtidigt som de aktiva fonderna hade hogre

Standardavvikelse och Beta dn index.

Utifrén portfoljteorin och de redovisade resultaten kan det konstateras att eftersom samtliga
aktiva fonder presterar bittre dn det passiva jamforelseindexet, utgdr de effektiva portfoljer
pa den effektiva fronten. Dessa portfoljer uppvisar en hogre riskjusterad avkastning én det
passiva alternativet. Likt det Markowitz ndmner finns det inte bara en enstaka mest effektiv
portfolj. En investerare hade i detta fall kunnat vilja bland dessa aktiva fonder som effektiva
portfoljer beroende pé riskpreferens, dir fonderna skiljer sig at i Genomsnittlig avkastning,

Beta, Sharpekvot, Jensens alfa och Treynors kvot samt Standardavvikelse (Lekovi¢ 2021).

Aven om MPT bortser fran transaktionskostnader, har de beaktats i denna uppsats vid
analysen av fondernas avkastning. Darfor bor dven investerare ta hdnsyn till faktorer som
avgiftsskillnader mellan de aktiva fonderna. Likt hur Lekovi¢ (2021) ndmner kring MPT bor
det dven beaktas att valet av optimal portfd]j inte dr ett beslut som tas en enstaka gang. Det r
snarare en kontinuerlig evaluering dir investeringsstrategin dvervakas och korrigeras dver
tid. Resultatet i denna uppsats kan vara svér att replikera vid en annan tidsperiod, eftersom
variabler sdsom avkastning och avgifter kan forindras dver tid. Aven investerares
riskpreferenser kan skifta, vilket pdverkar valet av effektiv portfdlj, det vill sdga vilken fond

som upplevs som mest ldmplig att investera 1.

Utifrdn PMPT och begreppet MAR (Lekovi¢ 2021) hade det kunnat hdvdas att ingen av de
aktiva fonderna skulle vara attraktiva for en investerare. Trots deras Overavkastning jidmte
index och den riskfria avkastningen har de dndé 1&g genomsnittlig avkastning. Investerare
med hogre MAR hade dédrmed inte funnit de aktiva fonderna attraktiva trots att de kan anses
som effektiva portfoljer enligt MPT. Lekovi¢ (2021) ndmner att det enligt PMPT finns ett
odndligt antal effektiva fronter baserat pa investerarens personliga MAR. Detta innebér att de

aktiva fonderna i denna uppsats inte ingér i1 en investerares effektiva front ifall investerarens
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MAR overstiger de aktiva fondernas avkastning. Detta betyder att de aktiva fonderna i detta

fall inte ar effektiva portfoljer och dirmed inte attraktiva for investerare.

De aktiva fondernas overprestation i analyserna kan séttas i samband med kritiken Surtee och
Alagidede (2023) riktar mot den traditionella anvdandningen av MPT. De menar att
standardmatt som Sharpekvot och Treynors kvot inte alltid ger en komplett bild av
portfdljens faktiska prestation, sdrskilt aktiva fonder. Detta dr nagot som uppenbarar sig
genom de laga forklaringsgraderna som Sharpekvot, Jensens alfa och Treynors kvot genererar
i uppsatsen. Surtee och Alagidede (2023) menar att MPT bygger pa antaganden som sillan
overensstimmer med verkligheten, sdsom att investerare strivar efter samma maél och att
historiska prisrorelser speglar framtida risker. I kontrast till detta kan aktivt forvaltade fonder
justera sina innehav efter hur marknaden fordndras, till skillnad fran passiva fonder som foljer
ett fast index. Passiva fonder saknar den flexibilitet och anpassningsforméga till
marknadsforandringar som aktiva fonder har, vilket kan forklara varfor de aktiva fonderna
presterar béttre dn jdmforelseindexet 1 uppsatsen. Detta skiljer sig frdn de 6vriga empiriska

studier som diskuteras dér passiva fonder ofta visar sig ge hogre avkastning &n aktiva.

5.5 Tidigare studier

Samtliga analyser visar att de aktiva fonderna presterar béttre én sitt jimforelseindex mellan
ar 2015-2024, vilket motséger flertalet empiriska studier som tidigare ndmnts. Fan och Lin
(2020) havdar exempelvis att inga bevis finns for att aktivt forvaltade sektorfonder vertraffar
passiva fonder, medan uppsatsens dataanalyser visar pa en tydlig dveravkastning hos
sektorfonder inom SMF. Fahling, Steurer och Sauer (2019) menar att aktivt forvaltade fonder
endast kan sl marknaden fore avgifter, medan denna uppsats istdllet visar att de dven kan sla
sitt index efter avgifter. Malkiel (2005) argumenterar for att indexfonderna dverpresterar de
aktiva pa grund av légre avgifter, medan denna uppsats identifierar aktivt forvaltade fonder
som Overtrédffar index, trots hogre avgifter. Chung, Khil och Shin (2017) ifrdgasitter aktiv
forvaltningsformaga att generera hogre riskjusterad avkastning én passiva fonder och menar
att hogre avgifter inte motsvaras av béttre prestation. Detta dr ndgot som inte visar sig i det
hir fallet da resultatet visar ett positivt samband mellan hdgre avgifter och hogre avkastning.
Det motsédger dven Dahlquist, Engstrom och Séderlinds (2000) studie, dér avgift hade ett

negativt samband med de aktiva fondernas prestation.
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Chen och Scholtens (2018) péstar att det saknas 6vertygande bevis for att aktivt forvaltade
fonder presterar béttre &n passiva. Kolbl, Srivastava och Tyll (2024) hiavdar att ingen av deras
undersokta fonder uppvisade signifikant positiv alfa, och att eventuell 6veravkastning snarare
kunde forklaras av slumpen eller 6kad risktagning &n av forvaltarens skicklighet. Pa liknande
satt menar Fama och French (2010) att aktivt forvaltade fonder i genomsnitt genererar
negativ alfa efter kostnader och inte lyckas overtrdffa marknaden pa aggregerad niva. I
kontrast till detta visar den deskriptiva analysen att Jensens alfa for samtliga analyserade
fonder &r positiv - vilket indikerar 6veravkastning. Vidare styrks detta av ett t-test for Jensens
alfa som visar ett p-virde under 0,05, vilket innebér att resultaten &r statistiskt signifikanta pa

95 % konfidensniva (se figur 8).

Resultatet av uppsatsen dr dirmed mer i linje med Huang, Asteriou och Pouliot (2020) som
fann att vissa aktiva fonder skapar alfa. Det stimmer dven till viss del 6verens med Dahlquist,
Engstrom och Soderlind (2000) dér en tiondel av studiens aktiva fonder pavisade positiv alfa.
En aspekt som dock bor tas 1 beaktning for denna uppsats resonemang dr, som dven Crane
och Crotty (2019) hivdar, att valet av jimforelseindex pdverkar resultaten. Uppsatsens
jamforelseindex uppvisar ritt sa volatil men framforallt 14g avkastning under den givna
tioarsperioden. Detta kan ses genom att samtliga aktiva fonder, trots sina hogre avgifter och
volatilitet, presterar béttre dn jimforelseindexet. Men med tanke pé att de aktiva fonderna
endast Overavkastade index med ndgra tiondelars procentenheter, hade resultaten kunnat bli

annorlunda om ett annat stabilare och béttre presterande index valts.

Eftersom bade avkastningssiffrorna och prestationsmatten for savil index som de aktiva
fonderna dr mycket laga, ar det svart att dra nagra mer generella slutsatser fran resultatet. Det
finns en pataglig risk att urvalet i hog grad paverkar utfallet. Vidare har endast fonder med
tillgénglig data for hela den valda tiodrsperioden inkluderats. Det innebér att fonder som
avvecklats, slagits samman eller pd annat sétt saknat fullstdndig historik exkluderats, vilket
kan medfora en risk for survivorship bias (Fahling, Steurer & Sauer 2019). Aven om tidigare
forskning visat att momentum kan paverka fondavkastning over kortare tidsperioder, har
ndgot tydligt monster inte kunnat observerats i denna analys, likt Dahlquist, Engstrom och
Soderlind (2000). Avkastningen for de 22 fonderna i1 urvalet varierar generellt sett mycket
mellan olika fonder och ar, vilket forsvarar en beddmning ifall nagon form av momentum

forekommit.
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6. Slutsats

Kapitlet redovisar uppsatsens resultat i form av cirkeldiagram samt besvarar
forskningsfragorna. Dessutom ges forslag pa framtida forskning for att framja fortsatt arbete

inom omrddet.

6.1 Resultat

Uppsatsen syftar till att undersoka om aktivt forvaltade svenska SMF-fonder kan generera
hogre riskjusterad avkastning én sitt jimforelseindex Gver en tiodrsperiod. Resultatet visar att
det finns skillnad i riskjusterad avkastning mellan aktivt forvaltade svenska SMF-fonder och
deras jamforelseindex. Empiri- och analysavsnittet visar en tydlig skillnad dir de aktiva
fonderna presterar bittre dn deras jimforelseindex. I figur 11 visualiseras hur stor skillnad det
ar mellan de aktiva fondernas medelvérde och deras jimforelseindex. For samtliga

undersokta variabler har de aktiva fonderna ett hogre medelvérde.

Average return Treynors kvot Sharpekvot Manatlig avgift Standardawvikelse

6 660

edbank Robu

erige A Swedbank Robur Access Sverige A m Swedbank Robur

= Medeharde f aktiva fondes = Medelvirde for de aktiva fonderna = Medehi fior de akti u Medehi

or de aktiva fonde

Figur 11. Cirkeldiagram som visar medelvirdet for de aktiva fonderna (réda delen) och jamforelseindexet (blda delen).

Sammanfattningsvis visar resultatet att aktivt forvaltade fonder kan dvertriffa sitt passivt
forvaltade jimforelseindex pd en mogen marknad baserat pad matten Genomsnittlig
avkastning, Sharpekvot, Jensens alfa och Treynors kvot, samt generera signifikant positiv
alfa. Denna 6verprestation kan i och med de laga forklaringsgraderna fran regressionen anses
vara ett resultat av skicklig forvaltning. Denna uppsats resultat, och de slutsatser som kan
dras utifrdn det, bekrdaftar MPT:s antaganden om normalfordelad avkastning. Det stérker dven
berdttigandet av prestationsmatt sdsom Sharpekvot, Jensens alfa samt Treynors kvot da de
utifrdn uppsatsens resultat visat sig vara forankrade 1 verkligheten (Lekovi¢ 2021). Dartill
tillkommer dven berédttigandet av de tillhérande variablerna Standardavvikelse och Beta.
Uppsatsen motsdger dirmed PMPT:s antaganden om asymmetrisk fordelad avkastning och
anviandningen av prestationsmatt sdsom Sortinokvot och tanken om att MPT:s antaganden
inte &r realistiska. Slutligen pavisas inget samband mellan hogre avgifter och lagre

avkastning, da fonderna motiverar sina hogre avgifter med hogre riskjusterad avkastning.
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Detta motsédger studierna av Gopane och Ravhura (2024), K6l1bl, 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, Engstrom och Soderlind (2000) och Fahling, Steurer och Sauer (2019).

6.2 Forslag till vidare forskning

Det finns flera mojligheter for framtida forskning inom omradet aktiv fondforvaltning.
Fonderna hade kunnat véljas fran en annan plattform &n Avanza och fondtyperna hade kunnat
bytas ut. Istillet for att fokusera pa den svenska marknaden och SMF kan urvalet breddas till
att omfatta globala fonder, storre fondbolag eller fonder med inriktning pé specifika
branscher. Framtida studier hade dven kunnat jimfora svenska SMF-fonder med SMF-fonder
i andra lénder, sdsom nordiska eller europeiska. Den valda tidsperioden kan ocksa éndras till
andra artal och under en kortare eller ldngre tidsperiod. Urvalskriterierna kan dven anpassas
till att omfatta nyare, avvecklade eller ssmmanslagna fonder for att minska risken for
survivorship bias. Vidare kan andra jimforelseindex anvidndas och fler passiva fonder kan
viljas ut for att mojliggora jamforelse med ett lika stort urval som for de aktiva fonderna.
Andra analysverktyg och prestationsmatt kan ocksa tillampas, sdsom Sortinokvoten,
statistiska tester som Chi-tvi-test eller analyser utifran den effektiva fronten. Slutligen kan
framtida forskning utdkas med en empirisk del, dir intervjuer med fondforvaltare eller
investerare genomfors for att ge en mer praktisk kvalitativ forstaelse. Vid intervjuer hade till
exempel fragestdllningen “Vilken typ av investerare véljer SMF-fonder, och varfor?” kunnat
stdllas. En annan intressant fragestillning hade kunnat vara “Hur skiljer sig

forvaltningsstrategier mellan olika SMF-fonder?”.

6.3 Implikationer

Ur ett investerarperspektiv kan resultatet stirka argumenten for att aktiv forvaltning inom
SMF utgor ett rimligt alternativ till passivt forvaltade fonder, &ven med hénsyn till de hogre
avgifter som aktiv forvaltning vanligtvis innebdr. Investerare som agerar mer aktivt pa
marknaden 1 hopp om att 6veravkasta marknaden, kan genom att ta del av uppsatsens resultat,
fa ett slags kvitto pa att deras strategi har potential att vara 16nsam &ver tid. Aven investerare
som &r kluvna kring valet mellan aktiv och passiv strategi, kan med stod av denna uppsats,

overviga att investera 1 aktivt forvaltade fonder. Det kan 1 sin tur fungera som en motrorelse
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till indexfondtrenden, dir denna uppsats visar pa att det kan vara vért att investera 1 fonder
med hogre avgift och risk da de kan védgas upp av hogre avkastning i langden. Eftersom de
aktiva fonderna uppvisar hogre riskjusterad avkastning én sitt jimforelseindex, tyder
resultatet pa att aktivt forvaltade SMF-fonder kan prestera béttre. Detta kan &ven uppmuntra
fondforvaltare att fortsétta tilldmpa en aktiv strategi inom SMF-fonder. De aktiva fondernas
Overavkastning visar tydligt pa att fondforvaltare kan motivera hogre avgifter dn indexfonder
sa lange de lyckas generera tillrackligt hog avkastning dver en langre period. Det visar dven
att investerare inte alltid bor bli avskrickta av aktiva fonder med hogre avgifter dd resultatet

visar att dessa avgifter kan grundas i1 forvaltarnas skicklighet i val av innehall 1 fonderna.

Samtidigt bor det beaktas att urvalet inte r representativt for fondmarknaden 1 stort och att
den dveravkastning som observerats dr marginell. Beaktning bor dven tas for det ekonomiska
laget under det senaste decenniet dér styrrdntan har varit 1dg och under vissa perioder negativ.
Covid-19:s paverkan pa den svenska ekonomin har dven gjort att aktickurserna ar 2020 61l
markant. Resultatet bor dérfor tolkas med forsiktighet och kan inte generaliseras till hela
fondmarknaden, da endast ett fatal svenska SMF-fonder under en begriansad tidsperiod
undersokts. Daremot kan uppsatsen bidra till att belysa ett forskningsgap, da det finns

begransat med studier om SMF-fonder pa den svenska marknaden.
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Bilaga 2. De 21 aktivt forvaltade fonderna efter bortfall.



Regressionsstatistik

Multipel-R 0.6519
R-kvadrat 0.4250
Justerad R-kvadrat 0.3292
Standardfel 0.0015
Observationer 22
ANOVA
fa KvS MKv  F p-virde fér F
Regression 3 3.1E-05 1.0E-05 4.4E+00 1.7E-02
Residual 18 4.1E-05 2.3E-06
Totalt 21 7.2E-05

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde Nedre 95% COvre 95% Nedre 95.0% Ovre 95.0%

Konstant -0.0005 0.0048 -0.0997 0.9217 -0.0105 0.0096 -0.0105 0.0096
Std_Dev 0.0742 0.0397 1.8677 0.0782* -0.0093 0.1577 -0.0093 0.1577
Manatlig avgift 2.1874 0.9883 2.2133 0.0400**0.1111 4.2637 0.1111 4.2637
Beta 0.0048 0.0046 1.0376 0.3132 -0.0049 0.0145 -0.0049 0.0145

Bilaga 3. Regressionsanalys med Genomsnittlig avkastning som beroende variabel och

Standardavvikelse, Manatlig avgift och Beta som oberoende variabel.

Regressionsstatistik

Multipel-R 0.6250
R-kvadrat 0.3906
Justerad R-kvadrat 0.3265
Standardfel 0.0015
Observationer 22
ANOVA
fg KvS MKv F p-vdrde fér F
Regression 2 2.8E-05 1.4E-05 6.1E+00 9.0E-03
Residual 19 4.4E-05 2.3E-06
Totalt 21 7.2E-05
Koefficienter Standordfel t-kvot p-virde Nedre 95%  Ovre 95% Nedre 95.0%  Cvre 95.0%
Konstant 0.0039 0.0023 1.0824 0.1088 -0.0009 0.0087 -0.0009 0.0087
Std_Dev 0.0980 0.0325 3.0188 0.0071*++  0.0301 0.1660 0.0301 0.1660
Manatlig avgift 1.6885 0.8652 1.9516 0.0659 = -0.1223 3.4994 -0.1223 3.4994

Bilaga 4. Regressionsanalys med Genomsnittlig avkastning som beroende variabel och

Standardavvikelse och Manatlig avgift som oberoende variabel.

Regression Statistics

Multiple R 0.5105
R Square 0.2606
Adjusted R Square  0.1373
Standard Error 0.0272
Observations 22
ANOVA

df S5 MS F Significance F
Regression 3 0.0047 0.0016 2.1143 0.1341
Residual 18 0.0133 0.0007
Total 21 0.0180

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept -0.0331 0.0855 -0.3875 0.7029 -0.2127 0.1464 -0.2127 0.1464
Beta 0.0844 0.0827 1.0210 0.3208 -0.0893 0.2582 -0.0893 0.2582
Ménatlig avgift 44.3456 17.6906 2.5067 0.0220 =+« 7.1791 81.5121 7.1791 81.5121
Std_Dev -0.2734 0.7112 -0.3915 0.7000 -1.7725 1.2156 -1.7725 1.2156

Bilaga 5. Regressionsanalys med Sharpekvoten som beroende variabel och Beta, Manatlig

avgift och Standardavvikelse som oberoende variabler.



Regression Statistics

Multiple R 0.504253196
R Square 0.254271285
Adjusted R Square  0.175773526
Standard Error 0.026556594
Observations 22
ANOVA
df 35 MS F Significance F
Regression 2 0.004568933 0.002284467 3.239217107 0.061591138
Residual 19 0.013399801 0.000705253
Total 21 0.017968734
Coefficients  Standard Error ¢ Stat P-value Lower 95% Upper85%  Lower35.0%  Upper85.0%
Intercept -0.0274 0.0823 -0.3332 0.7426 -0.1937 0.1449 -0.1937 0.1449
Beta 0.0657 0.0659 0.9564 0.3316 -0.0723 0.2037 -0.0723 0.2037
Manatlig avgift 42.7322 16.8162 2.5411 0.0199 ++  7.5354 77.9290 7.5354 77.9250

Bilaga 6. Regressionsanalys med Sharpekvoten som beroende variabel och Beta och

Mdnatlig avgift som oberoende variabler.

Regression Statistics

Multiple R 0.6242
R Square 0.3896
Adjusted R Square  0.2879
Standard Error 0.0015
Observations 22
ANOVA

df S5 MS F Significance F
Regression 3 2.4E-05 8.1E-06 3.8298 0.0278
Residual 13 3.8E-05 2.1E-06
Total 21 6.2E-05

Coefficients  Standard Error _t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 85.0% Upper 95.0%
Intercept -0.0001 0.0046 -0.0309 0.9757 -0.0098 0.0093 -0.0098 0.0093
Std_Dev 0.0674 0.0381 1.7651 0.0938 = -0.0126 0.1474 -0.0126 0.1474
Beta -0.0012 0.0044 -0.2792 0.7833 -0.0105 0.0081 -0.0105 0.0081
Manatlig avgift 2.2482 0.9475 2.3728 0.0290 == 0.2576 4.2389 0.2576 4.2389

Bilaga 7. Regressionsanalys med Treynors kvot som beroende variabel och de oberoende

variablerna Beta, Mdnatlig avgift och Standardavvikelse.

Regression Statistics

Multiple R 0.6221
R Square 0.3870
Adjusted R Square  0.3224
Standard Error 0.0014
Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 2.4E-05 1.2E-05 5.9968 0.0096
Residual 19 3.8E-05 2.0E-06
Total 21 6.2E-05
Coefficients Standard Error  t Stat P-value lower 95%  Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept -0.0013 0.0021 -0.5882 0.5633 -0.0058 0.0032 -0.0058 0.0032
Std_Dev 0.0612 0.0303 2.0203 0.0577 * -0.0022 0.1247 -0.0022 0.1247
Manatlig avgift 2.3769 0.8075 2.9435 0.0083 === (.6868 4.0670 0.6868 4.0670

Bilaga 8. Regressionsanalys med Treynors kvot som beroende variabel och de oberoende

variablerna Manatlig avgift och Standardavvikelse.
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Regressionsstatistik

Multipel-R 0.6383
R-kvadrat 0.4074
Justerad R-kvadrat 0.3086
Standardfel 0.0015
Observationer 22
ANOVA

fo Kvs MKv F p-véirde fér F
Regression 3 2.9e-05 9.5E-06 4.1E+00 2.2E-02
Residual 18 4.1E-05 2.3E-06
Totalt 21 7.0E-05

Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-viirde Nedre 95% Ovre 95%  Nedre 95.0% Ovre 95.0%

Konstant -0.0065 0.0048 -1.3697 0.1876 -0.0166 0.0035 -0.0166 0.0035
Std_Dev 0.0742 0.0397 1.8677 0.0782 -0.0093 0.1577 -0.0093 0.1577
Ménatlig avgift 2.1874 0.9883 2.2133 0.0400 *= 0.1111 4.2637 0.1111 4.2637
Beta 0.0037 0.0046 0.7917 0.4389 -0.0060 0.0134 -0.0060 0.0134

Bilaga 9. Regressionsanalys med Jensens alfa som beroende variabel och Standardavvikelse,

Mdnatlig avgift och Beta som oberoende variabel.
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