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Forord

Denna uppsats r resultatet av vart examensarbete pd kandidatnivd inom foretagsekonomi
med inriktning finans vid Sodertorn Hogskola. Vi vill rikta ett sérskilt tack till var handledare,
Marcus Box, for vardefulla synpunkter, vigledning och stod genom hela uppsatsprocessen. Vi
vill dven tacka hogskolans databas for tillgang till data och verktyg som mojliggjorde vér

analys.

Slutligen vill vi tacka véra klasskamrater for diskussioner samt deras uppmuntran under

arbetets gang.
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Abstract

This study examines the relationship between systematic, total risk and risk-adjusted returns
of actively managed equity funds in Sweden and Norway during the period 2020-2024. Based
on Markowitz's Modern Portfolio Theory (MPT) and the Efficient Market Hypothesis (EMH),
the study uses the Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen’s alpha to evaluate fund
performance. Data was collected through Morningstar and Avanza, and a total of 39 funds
were selected based on criteria such as registration country, management style and asset class.
The results show that Swedish funds generally outperform Norwegian funds in terms of
risk-adjusted returns, particularly according to Treynor and Jensen. However, the impact of
risk factors on the Sharpe ratio was weak or non-significant in both countries. These findings
challenge the EMH and highlight the importance of using multiple performance measures
when evaluating fund performance. As the results are only partially explained by systematic
and total risk, the study also discusses potential structural factors that may underlie these
findings. Future research should therefore consider additional influencing variables that were

not included in the present analysis.

Keywords: Active fund management, risk-adjusted return, Sharpe ratio, Treynor ratio,

Jensen's alpha, systematic risk, Sweden and Norway
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Sammanfattning

Denna studie undersoker sambandet mellan systematisk och total risk och den riskjusterade
avkastningen 1 aktivt forvaltade aktiefonder i Sverige och Norge under perioden 2020-2024.
Uppsatsen utgar frdn Markowitz moderna portfoljteori (MPT) och den effektiva
marknadshypotesen (EMH), samt anvinder prestationsmétten Sharpe-kvot, Treynor-kvot och
Jensens alfa for att méta fonders effektivitet. Datainsamlingen genomfordes via Morningstar
och Avanza, dir totalt 39 fonder valdes ut utifrdn kriterier sdsom registreringsland,
forvaltningsstil och tillgangsslag. Resultatet visar att svenska fonder generellt uppvisar hogre
riskjusterad avkastning dn norska, i synnerhet till Treynor-kvoten och Jensens alfa, samtidigt
var effekten av riskfaktorer pd Sharpe-kvoten svag eller icke-signifikant 1 bada ldnderna.
Studien problematiserar ddirmed EMH:s antagande om marknadseffektivitet och pekar pa
vikten av att kombinera flera métt vid utvirdering av fondprestation. P& grund av att
resultaten endast delvis forklaras av systematisk och total risk, diskuteras det om mgjliga
strukturella orsaker som kan ligga till grund av de resultat studien har framforts. Framtida
studier bor darfor ta hansyn till ytterligare paverkande faktorer som inte har inkluderats i

denna analys.

Nyckelord: Aktiv fondforvaltning, riskjusterad avkastning, Sharpe-kvot, Treynor-kvot,

Jensens alfa, systematisk risk, Sverige och Norge.
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1. Inledning

1 detta kapitel redovisas en bakgrund och problemformulering om hur fonders utveckling har
sett ut samt ge grund till varfor de dr lonsamma for investerare och varfor en jamforelse
mellan Sverige och Norge dr relevant att undersoka. Vidare fortsdtter kapitlet med en

presentation av studiens syfte, forskningsfraga och avgrdnsningar.

1.1. Bakgrund

Fonder har under de senaste decennierna blivit en allt mer central del av privatpersoners och
institutionella investerares sparande (Fondbolagen 2024). Genom att investera i fonder far
sparare tillgdng till professionell fOrvaltning, diversifiering och mdjlighet att delta i1
finansmarknaden utan behov av djup finansiell expertis (Hargreaves Lansdown u.&; Webster
2002). Fonder definieras som investeringar i tillgdngar med monetért vérde, till exempel
aktier, obligationer och fastigheter (Hargreaves Lansdown u.4.). Av de fondtyperna som finns
sd kan man vilja att investera 1 aktiva eller passiva fonder, dven respektive kallad aktivt och
passivt forvaltade fonder. Aktiva fonder forutsitter en hog grad av analytisk forméga kopplat
till hogre avgifter jamfort med passiva fonder. Jamforelsevis fokuserar passiva fonder pa att
replikera prestationen hos ett specifikt marknadsindex genom att inkludera samtliga
komponenter eller en representativ delmingd (Anadu et al. 2020). Historiskt sett har aktiva
fonder inneburit att portfoljforvaltare selektivt valt ut enskilda vardepapper 1 syfte att slé ett
visst marknadsindex dven séd kallat “benchmark™ (ibid.). Daremot har intresset for passivt
forvaltade fonder okat pa global nivd under senare niva. En stor del kan forklaras av deras
lagre kostnader och konsekventa avkastning jamfort med manga aktivt forvaltade fonder som
inte alltid lyckas sl sina marknadsindex over lang tid (Bogle 2005; Costa et al. 2015; Fama &
French 2010).
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Trots detta sa ar aktiv fondforvaltning fortfarande en dominerande investeringsmetod i en del
lander och varierar prestationsméssigt beroende pa tidsperioden samt fortsitter att dominera
svenska och norska marknaderna i vissa finansiella segment (Kommunal Landspensjonskasse
2024; Morningstar 2024). Aktivt forvaltade fonder utgdér fortfarande en stor andel av
fondindustrin, didr deras antal Overstiger avsevért antalet passivt forvaltade fonder
(Morningstar 2024). Detta aktualiserar dirmed behovet av att undersoka 1 vilken utstrackning
dessa fonder lyckas generera Overavkastning efter justeringar for faktorer sdsom risk och

forvaltningsavgifter (eller i simplare term, avgifter).

For att bidra med en tillforlitlig utredning av fonders prestation krdvs anvindningen av
noggrant etablerade metoder for prestationsmitning. Finansforskning har lange behandlat
denna problematik kring hur fondprestationer bést analyseras, med sdrskild fokus pé
riskjusterad avkastning. Sharpe-ratio, Treynor-ratio, Jensens alfa ir tre matt som vanligen
forekommer inom tidigare forskning (Lekovic 2017). Med dessa matt underldttar man
investerare till att bedoma hur vil en fond hanterar risken i férhallande till avkastningen den

genererar (ibid).

I samhéllen med marknader dir det finns ett stort utbud av fonder dkar behovet av verktyg
och kunskap for att effektivt kunna jaimfora och utvérdera olika fondstrategier pa ett mer
systematiskt sitt. Sverige och Norge utgor i detta samband intressanta jimforelseobjekt, da de
bdda kédnnetecknas av likartade ekonomiska strukturer samt starka réttsliga institutioner och
en hog grad av finansiell utveckling (Colliers 2023). Att analysera aktivt forvaltade fonder i
Sverige och Norge bidrar darfor inte bara till en battre forstaelse for hur dessa fungerar i
praktiken utan kan ocksd ge virdefull insikt for framtida investerare och forvaltare som soker

hogre avkastning pa deras fonder.

1.2. Problemformulering

Som tidigare diskuterats sa visar forskning att aktivt forvaltade fonder sillan slar sina passiva
motsvarigheter 6ver tid (Fama & French 2010; Costa et al. 2015). Aktiv fondforvaltning &r
fortfarande en allmidnt omdiskuterad investeringsstrategi, med studier som visar blandade

bevis pa dess forméga att konsekvent overtraffa passiva alternativ (Crane & Crotty 2018). Att
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forsta fondernas effektivitet dr avgorande for investerare eftersom de forlitar sig pa att fonder
ska uppna en Gverldgsen avkastning (ibid). Ett omrade som &r relativt outforskad ar hur den
riskjusterade avkastningen har sett ut mellan olika lander. Norge dr Sveriges ndrmaste granne
och storsta handelspartner (Business Sweden 2023), vilket skapar en grund for jimforelse
mellan de tva ldnderna. Trots att Norge och Sverige har mer likartade marknadsforhéllanden
dn ovriga nordiska lidnder, kan skillnader 1 fondmarknadernas struktur, reglering, finansiell
kultur och exponering mot globala hindelser dnda resultera i1 olika utfall vad giller

riskjusterad avkastning (Bajajbroking, 2025).

P& grund av liknande ekonomier och kulturer lyfter det frdgan om vilka faktiska skillnader
och paverkande faktorer som forekommer nér det géller investeringsstrategier. Eftersom aktivt
forvaltade fonder har som mal att Overtrdffa marknadsindex (Avanza u.d.), kan privata
investerare lita pa att fondforvaltare kontinuerligt analyserar marknaden och tar
investeringsbeslut 4t dem. Detta befriar den enskilda investeraren fran att sjalv behdva samla
in och utvédrdera svardverskédlig marknadsinformation (Vidal et al. 2025). Det innebér att
samma investeringsstrategier inte alltid &r tillimpliga i olika marknader. Darfor blir det
sarskilt intressant att undersoka skillnader 1 fondavkastning mellan ldnder med stora likheter,
sasom Sverige och Norge. Pa grund av den begrinsade forskningen kring skillnaden pa just
aktiv fondforvaltning mellan olika ldnder och mer specifikt linder som delar manga liknelser
finns det en mdjlighet att forstd hur mycket investeringsstrategier varierar vilket kan implicera

ytterligare faktorer som forvaltare kan ta hiansyn till nir de fattar investeringsbeslut.

1.3. Syfte och fragestéllning

Syftet med denna studie &r att beskriva och analysera hur den riskjusterade avkastningen
skiljer sig mellan aktiva fonder pa tvd marknader med liknande marknadsstrukturer. Studien
kommer att jimfora aktivt forvaltade fonder i Norge och Sverige fran 2020-2024 i samband

med Markowitz portfoljteori om risk och avkastning. Darmed lyder vér fragestillning:

Finns det ett samband mellan systematisk risk och total risk med den riskjusterade

utvecklingen for aktivt forvaltade fonder i Sverige och Norge?
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1.4. Avgriansning

For att mojliggdra en genomforbar studie inom ramen for tillgdnglig tid och resurser har ett
antal avgransningar gjorts. Av de olika fondtyper som existerar s& fokuserar studien enbart pa
aktivt forvaltade aktiefonder och exkluderar dirmed andra typer sdsom hedgefonder,
rantefonder, blandfonder och Ovriga fonder. Avgrinsningen har gjorts for att forenkla
datainsamlingen samt for att underldtta och skapa ett jimforbart underlag dir prestationsmatt

relaterade till aktiemarknaden &r applicerbar.

Studieperioden innefattar aren 2020-2024 och valdes med anledning av méngden ovanliga
och globalt paverkande hiandelser sdsom covid-19-pandemin, Ukrainska invasionskriget och
drastiskt stigande inflationer (Todorov, Angelova & Aleksandrov 2024). Dessa
omstandigheter har inte bara paverkat marknadsvolatiliteten (det som avser hur snabbt och
mycket priser pa finansiella tillgingar fordndras Gver tid) utan dven resulterat i ekonomiska
forutséttningar med hojd risk och oro (ibid.). Till f61jd av detta har man skapat forutsittningar

for att analysera riskfaktorer samt analysera om de har ett samband med fonders prestation.

Studien vidare begrénsas till fonder som &r etablerade i Sverige och Norge och har valts pa
grund av deras likartade kulturella, ekonomiska och institutionella strukturer. Detta 6ppnar

upp mojligheten for en nyanserad och jdmforande analys under relativt homogena

forhallanden.
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2. Teoretiskt ramverk och tidigare empirisk forskning

Denna del kommer att ge en introduktion till teorier och tidigare forskning som dr relevanta
till forskningsfragan. Det inleds med en introduktion av de teoretiska matt som ska anvindas
for att utfora studien, som sedan foljs av klassisk ekonomisk teori. Avsnittet avslutas med en
genomgang av tidigare forskning samt en analytisk reflektion 6ver dmnet i syfte att klargora

vad tidigare studier har visat gdillande prestationsmdtten och aktiv fondforvaltning.

2.1. Marknadseftektivitet

Den effektiva marknadshypotesen &r en teori som kan anvéndas for att analysera samt forklara
under vilka forutséttningar fondforvaltare potentiellt skulle kunna sl& marknaden och generera
Overavkastning inom olika ldnder (Jarrow & Larsson 2012). Den effektiva
marknadshypotesen (EMH) utformades forst av Eugene Fama under 1960-talet och
vidareutvecklades under 1970 (Jarrow & Larsson 2012) och bygger pa antagandet att det inte
ar mojligt att langsiktigt vertrdffa marknadsavkastningen. Detta péstdende grundar sig pa att
finansiella marknader anses vara mycket effektiva i att bearbeta information samt integrera
informationen inom marknaden (ibid). Vidare innebér detta att tillgdngspriser direkt och
fullstandigt reflekterar all tillgdnglig information. Som slutsats tyder detta pé att investerare
som saknar tillgdng till intern information som inte delges offentligt, har begridnsade
mojligheter att konsekvent uppnd en hogre avkastning som Overstiger marknadens
genomsnitt. For att uppné en sddan dveravkastning krévs i regel att investeraren istillet tar pa

sig en hogre risk (Fama 1970).

Fama (1970) vidare forklarar att kdrnan 1 EMH bygger pa antagandet att marknaderna bestar
av ménga rationella och vinstmaximerande aktorer som aktivt konkurrerar om att identifiera
felprissatta tillgdngar. Konkurrensen, i kombination med den snabba spridningen av
information, resulterar till att priser kontinuerligt anpassas for att reflektera det underliggande
viardet av tillgaingar pa marknaden. Fama (1970) identifierar tre olika former av
marknadseftektivitet, som skiljer sig at baserat pa vilken typ av information som anses vara

inprisad 1 tillgdngsvérdet i grader av svag, semi-stark sdsom stark effektivitet.
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Svag marknadseffektivitet

Den svaga formen innebaér att tillgangspriser redan reflekterar all information som kan tolkas
av historisk handelsdata. Detta innebér att analyser som forsoker forutse framtida priser
genom att studera tidigare trender och monster, i praktiken dr meningslds eftersom eventuella

monster redan skulle ha utnyttjats av andra marknadsaktorer (Fama 1970).

Semi-stark marknadseffektivitet:

Den semi-starka formen av marknadseffektivitet gir ett steg lingre och hédvdar att priserna
inte bara reflekterar historisk information utan ocksé all tillginglig offentlig information —
vilket tyder pa saker som exempelvis bokslut, nyckeltal och annan finansiell data. Detta
innebdr att dven fundamental analys som fokuserar pa att virdera tillgangar baserat pa

underliggande ekonomiska faktorer inte kan leda till konsekvent 6veravkastning (Fama 1970).

Stark marknadseffektivitet:

Den starka formen av marknadseffektivitet hdvdar att tillgangspriser reflekterar all tillgdnglig
information — bade offentligt och privat. Om denna form av effektivitet skulle rdda inom
marknaden, skulle d@ven intern information vara fullt inprisad i marknadspriserna. Detta skulle
i praktiken gora det nistintill omojligt for investerare att systematiskt generera dveravkastning

(Fama 1970).

2.2.1 Brister 1 den effektiva marknaden

Trots att den effektiva marknadshypotesen ér en véletablerad teori inom finans sé &r den inte
absolut och har mott omfattande kritik. Chen et al. (2021) menar att aktiva forvaltare tenderar
att analysera enskilda aktier utifrdn deras specifika riskprofil, men utesluter att analysera
marknaden i dess helhet. Den information som darefter samlas genom denna analys ligger
sedan till grund for beslut om handel och prisséttning av den aktuella tillgdngen (ibid). Detta
tillvigagéngssétt utmanar EMH:s antagande om att all tillgdnglig information redan é&r
inprisad, eftersom det fOrutsitter att forvaltare kan identifiera felprissittningar som
marknaden dnnu inte har korrigerat, i syfte att skapa Gveravkastning. I en fullt effektiv

marknad skulle detta inte vara mojligt enligt Famas (1970) hypotes.
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Grossman och Stiglitz (1980) forklarar att marknader inte kan vara fullstindigt
informationseffektiva med hénsyn till kostnaden for att soka och erhalla information. De
presenterar en modell dér priser reflekterar till viss men inte all tillgdnglig information. Om
priserna helt dterspeglade all information skulle det inte finnas ndgot incitament f6r ndgon att
lagga resurser pd att inforskaffa information (Grossman och Stiglitz 1980). Som f6ljd gor
detta marknaden ineffektiv vilket belyser en central brist 1 den effektiva marknadshypotesen
da teorin fOrutsdtter att marknadsaktorer agerar pa all tillgdnglig information utan att ta

hénsyn till kostnader och hinder som existerar inom verkliga marknader.

Gerakos, Linnainmaa och Morse (2021) visar i sin studie att fondforvaltare systematiskt kan
uppnd Overavkastning 1 forhédllande till sina strategispecifika jamfOrelseindex, nér
avkastningen mits fore avgifter. Detta resultat star i kontrast till Famas (1970) effektiva
marknadshypotes, som hdvdar att det inte & mojligt att systematiskt generera bruttoalfa
(avkastning &ver marknaden) pa en helt effektiv marknad. Att forvaltare trots detta lyckas
uppna positiv bruttoalfa fore avgifter bekréftar istdllet Grossman och Stiglitz (1980) teori om
att marknader maste delvis vara ineffektiva for att motivera den kostnadskrivande

informationsinhdmtningen.

Schultz (2010) redogdr &dven 1 sitt arbete att en vérld utan informationskostnader,
arbitragekostnader eller transaktionsavgifter skulle innebdra att konkurrensen mellan
investerare snabbt eliminerar felaktigt prissatta tillgdngar som sdkerstdller en
informationseffektiv aktiemarknad. I kontrast till verkligheten papekar Schultz (2010) att
informationshéimtning i praktiken ofta ir mer kostsam . Aven arbitrage kan innebira béde risk
och direkta utgifter, medan handel med tillgdngar medfor transaktionskostnader. Dessa
faktorer utgdr hinder for att marknader ska kunna uppnd fullstindig effektivitet (Schultz
2010).

Med hénsyn till den kritik som riktats mot den effektiva marknadshypotesen (EMH) anses den
sdllan som en absolut forklaringsmodell. Teorin har vid flera tidpunkter ifradgasatts, bland
annat gillande dess antagande om fullstindig informationsspridning samt rationellt agerande
pd marknaden och aktiv fOrvaltning. Trots detta fortsdtter EMH att anvdndas som ett

analytiskt ramverk i finansiell forskning, da den erbjuder en strukturerad utgangspunkt for att
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tolka avkastning i relation till informationsflode. Darmed utnyttjar denna studie teorin om
EMH 1 liknande syfte, det vill sdga som ett teoretiskt fundament vars begransningar beaktas

och diskuteras, 1 korrelation med kritiska perspektiv som Grossman och Stiglitz (1980).

2.2. Modern portfoljteori

Modern portfoljteori introducerades av Harry Markowitz i borjan av 1950-talet och handlar
om hur investerare kan konstruera portfoljer for att maximera avkastningen givet en viss niva
av risk eller minimera risken for en given avkastning (Gasser 2017). Teorin utgér fran att
investerare dr riskaverta och ddrmed foredrar hogre avkastning vid samma risknivi. Enligt
teorin spelar inte bara individuella tillgangars forvintade avkastning och risk roll utan ocksa
hur dessa tillgdngar samvarierar med varandra som mits genom korrelationen mellan
tillgdngarna (Gasser 2017). Genom att kombinera tillgdngar som har 14g eller negativ
korrelation kan man minska den totala risken i portféljen utan att paverka den forvidntade
avkastningen negativt — en strategi som kallas for diversifiering. Diversifiering utgor ett
centralt begrepp inom modern portfoljteori och tyder péd att man sprider investeringar over
olika tillgdngar for att reducera risken for stora forluster. Markowitz utvecklade en modell
som syftar till att hitta den optimala balansen mellan avkastning och risk genom att skapa en
"effektiv grins" (efficient frontier) av portfoljer (Vidal-Garcia och Vidal 2024). Grinsen
representerar de portfoljer som ger hogst mojliga avkastning for en given riskniva eller 1agst

mojliga risk for en given avkastning (Vidal-Garcia och Vidal 2024).

2.3. Risk och avkastningsmatt

Prestationsmaétten Sharpe ratio, Treynor ratio och Jensen ratio (Jensens alfa) ar tre modeller
som mater riskjusterad avkastning dédr vardera har sin egen metod for att mita prestanda.
Dessa modeller har vissa begridnsningar, dd de ar beroende av Capital Asset Pricing Model
(CAPM) som teoretisk grund. CAPM ér en finansiell modell som anvénds for att berdkna en
tillgangs forvéntade avkastning baserat pa dess systematiska risk i forhallande till marknaden

som helhet. Modellen anvinds tillsammans med historisk data och ett relevant marknadsindex
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som jamforelsegrund vid beddmning av fondprestation (Lekovic 2017). I helhet dr matten
anvandbara men bor tillimpas med forstaelse kring dessa brister (ibid). Det ar virt att notera
att ett hogre Sharpe- eller Treynor-virde generellt indikerar en béttre riskjusterad avkastning
och att det inte direkt finns ett optimalt virde. Dessa matt méste jamforas och analyseras inom
sina respektive sammanhang (Sharpe 1966; Treynor 1973; Lekovic 2017). Likaledes, nér det

géller Jensens alfa s& anses ett positivt viarde vara ett tecken pa bra avkastning (Jensen 1968).

2.3.1. Sharpe-kvot:

Utvecklat av William Sharpe (1966), Sharpe-kvoten maiter riskpremien per enhet av total risk
med hjdlp av standardavvikelsen som riskmatt. Med detta métt kan man jimfora portfoljer
med olika risknivder och genomsnittlig avkastning (Lekovic 2017). Det dr som mest
tillforlitligt for icke-diversifierade eller svagt diversifierade portfoljer (ibid). Sharpe-kvoten
sticker ut som ett mer mingsidigt prestationsmatt jamfort med Treynor och Jensenkvoterna
eftersom att den stér for portfoljens totala risk (Vidal et al. 2025).

R —R

Sharpe kvot = +—L =§
O'p p

sz Portfdljens forvintade avkastning
R fZRiskfri ranta

0= Standardavvikelsen for portfoljens avkastning (méter total risk)

Sharpe-kvoten berdknas genom att dividera en portfdljs riskpremie, definierad som
avkastningen utover den riskfria rdntan, med standardavvikelsen i portféljens avkastning,

vilket anvédnds som ett matt pd total risk (Lekovic 2017).

10



Safa Merve Erdogan Sodertdrn hogskola

Ammon Janson Kandidatuppsats

2.3.2. Treynor-kvot:

Utvecklat av Jack Treynor (1965), Treynor-kvoten maéter Overavkastningen per enhet av
systematisk risk med koefficienten beta som riskmatt. Det forutsétter att portféljen &r
véldiversifierad vilket bortser fran icke-systematisk risk. Lekovic (2017) kritiserar modellen i
och med att den fOrutsitter att marknaden &ar fullt effektiv och att CAPM antar att
marknadspremien &ar konstant dver tid. Det finns ocksé problem nir man enbart fokuserar pa
systematisk risk som bortser fran all 6vrig risk som gor att den &r ldmpligare for vél
diversifierade portfoljer (Lekovic 2017). Treynor och Black (1973) hédvdar att Treynor-kvoten
bor analyseras och jamforas med det valda indexet, fonder med samma typ av riskexponering

eller andra faktorer som préaglar kontextet man anvénder mattet i.

Rp_Rf
B

p

Treynor kvot =

Rp= Portf6ljens genomsnittliga avkastning
Rf= Riskfri Rénta

Bp= Portf6ljens beta

2.3.3. Jensens alfa:

Jensens alfa, introducerades av Michael Jensen (1968), miter andelen Overavkastning som
uppnas genom aktiv portfoljforvaltning. Med anvindning av CAPM ger kvoten forstaelse om
en portfoljforvaltare har lyckats addera vdrde i form av hogre avkastning genom sina
investeringsbeslut. Lekovic (2017) tar upp att denna kvot anses vara dverldgset jaimfort med
Sharpe- och Treynor-kvoten, dels for att det uttrycks 1 procent, anvinder en
regressionsekvation for berdkning och inkluderar en riskfri rdnta som ar tidsvarierande. En
positiv Jensens alfa visar att portfoljen eller vardepappret har presterat bittre dn vad som
forvantades utifrdn dess beta, medan en negativ Jensens alfa tyder pa simre avkastning én

forvintat (Jensen 1968). Nagot som Jensen (1968) ockséa tar upp i sin studie ar att det ar
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viktigt att testa statistisk signifikans, genom exempelvis p-virden, for att fa ut det mesta av

mattet, ett positivt men icke-signifikant alfa kan sakna viss relevans.

Jensens alfa = Rp — (Rf + Bp(Rm — Rf) =

a = Jensens alfa
Rp=Portf61j ens faktiska avkastning
R f=Riskfri rdnta

Bp =Portfoljens beta

Rmzavkastning pa marknadsportfoljen

2.4. Tidigare empirisk forskning
2.4.1. Studier som jamfor lander eller regioner

En genomgéng av tidigare forskning visar att det finns omfattande studier och litteratur som
handlar om risk och avkastning pa fonder, dock finns det betydligt farre studier som jamfor
aktiv fondforvaltning mellan olika ldnder samt de faktorer som kan ha ett inflytande i sddana
avvikelser. De fatal studier som undersoker dessa dmnen tenderar att lyfta fram faktorer som
marknadsutveckling, fondtyp och kulturella skillnader. Dessa studier och termer dr centrala
for denna utredning, med anledning till att de visar hur geografiska skillnader kan paverka
fondforvaltning inom olika regioner och marknader — vilket utgor utgdngspunkten for denna

studie, mer specifikt mellan Sverige och Norge.

Vidal et al. (2025) genomforde en omfattande studie dér nédstan 20 000 aktivt forvaltade
fonder (mellan 1990-2023) fran 35 ldnder analyserades med hjélp av Sharpe-, Treynor- och

Jensen-kvoter, med syfte att identifiera skillnader i effektivitet mellan ldnder och att analysera
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trender over tid. Vidal et al. (2025) fann att fonder ofta Overtrdffade sina respektive index,
men att effektiviteten tenderade att visa en stor avvikelse mellan olika ldnder. Lander som
Kanada, Schweiz och Nya Zeeland visade hog effektivitet inom de ndmnda prestandamatten,
medan USA, Brasilien och Kina presterade svagare. Studien visar ocksd att fonders
effektivitet har minskat over tid, frimst under de senaste aren, vilket understryker behovet av
att anvianda flera prestationsmatt for att enklare avgdra vilka fonder som é&r effektiva.
Resultaten ar sirskilt relevanta for var studie, da de pekar pa att dven linder med liknande

marknader kan visa olika prestationsnivaer inom fondforvaltning.

Basuki och Khoiruddin (2018) fokuserade pa sharia-kompatibla aktiefonder (fonder som
investeras 1 enlighet med islamisk ritt) i Indonesien och Malaysia, tva linder med olika
ekonomiska strukturer och investeringsbeslut, under perioden 2014-2016 som analyserades ar
for ar. Deras jimforelse visar att fondprestationen varierade dver tid och mellan ldnder, trots
att samma prestationsmatt tillimpades (Sharpe-, Treynor- och Jensen-kvoterna). Skribenterna
kom fram till ett resultat som visade en variation pa prestation beroende pd vilket ar och vilket
index som anvinds. Studiens slutsats &r att avkastningen i sharia-kompatibla fonder uppvisade
variation badde Over tid och mellan ldnder. I studien framkom att indonesiska fonder
genererade béttre resultat under 2014 och 2016, medan de malaysiska fonderna presterade
starkare under 2015. Som f6ljd illustrerar studien hur marknadsstruktur och lokala
forutséttningar influerar finansiella beslut samt hur kontextuella faktorer sasom regelverk,
investeringsrestriktioner och marknadens utvecklingsgrad kan paverka resultatet i liknande
studier. Med detta underlag stravar vi efter att undersoka om liknande variationer finns mellan

Sverige och Norge, trots deras ekonomiska likheter.

Ali et al. (2021) undersokte fondprestationer inom en framvéxande marknad i Pakistan och
noterade tydliga skillnader i riskjusterad avkastning mellan fondtyper. Detta &r ytterligare en
studie som syftar till att identifiera vilka typer av fonder som erbjuder bist avkastning i
relation till risk samt till att undersoka skillnader mellan fonder i1 olika segment som till
exempel aktiefonder, blandfonder och fasta inkomstfonder. Studien visade att fonders
effektivitet dr starkt kontextberoende och paverkas av graden av marknadsutveckling och
reglering da resultatet visar variationer i prestation beroende pa fondtyp och tidpunkt (ibid.).

Trots att Pakistan skiljer sig frdn Sverige och Norge 1 ekonomisk utvecklingsgrad, bidrar
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studien till att forstdrka idén om att fonders prestation inte dr universell utan beroende av

externa faktorer.

2.4.2. Studier som fokuserar pa prestationsmatt och matmetoder

En annan central del av tidigare forskning fokuserar pa hur man bdst méter fondernas
prestation. Har handlar det om att granska huruvida vanliga prestationsmatt, sdsom Sharpe,
Treynor och Jensen, fingar upp fonders riskjusterade avkastning pé ett tillforlitligt och

effektivt sétt. Denna typ av forskning ér direkt kopplad till vart val av analysmetod.

Lekovic (2017) utvérderar anvdndbarheten av traditionella matt sdsom Sharpe-, Treynor- och
Jensen-matten och menar att de erbjuder viktiga insikter i investeringsportfoljer och dess
prestation, men att deras tillforlitlighet beror pa antaganden i modellerna de utgér ifran.
Studien framhidver att olika matt passar olika typer av portfoljer och investerarbehov och kom
fram till att traditionella metoder lider av en storre begransning nédr det kommer till att méta
riskjusterad avkastning. Sharpe-kvoten dr till exempel mer tillimpbar i portfdljer med hog
total risk, medan Jensens alfa ger ett tydligare matt pa forvaltarens formaga att skapa
Overavkastning 1 véldiversifierade portfoljer (ibid.). Detta dr sdrskilt relevant 1 denna studie,
diar det analyserade fondurvalet bestar av aktivt forvaltade fonder som antas vara

valdiversifierade.

Vidal-Garcia och Vidal (2024) testar Markowitz-modellen (MPT) i kombination med
prestationsmatt som Sharpe och Jensen i amerikanska fonder, och finner att modellens
portfoljval ofta leder till hogre avkastning dn marknadsindex. De lyfter dock kritik mot att
modellen bygger pa historisk data och ofta resulterar i portféljer med lag diversifiering.
Studien bekriftar att prestationsméitten dr anvindbara men behdver kompletteras med
forstaelse for kontext och modellbegransningar. Man menar ocksa att olika fondstrategier och

portfoljsammansattningar kraver nyanserade metoder vid utvirdering (ibid.).
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2.4.3. Studier som problematiserar marknadseftektivitet

En aterkommande diskussion inom finansiell forskning handlar om utifall marknader
verkligen &r sa effektiva som teorin hidvdar. Den effektiva marknadshypotesen (EMH) foresléar
att all tillgdnglig information redan &r inprisad 1 marknaden, vilket innebéar att det inte ska ga
att systematiskt skapa Overavkastning, som tidigare nimnt (Fama 1970). Daremot har flera
studier ifragasatt idéens giltighet och kommit fram till att verkligheten och praktiken ofta ar
mer komplex, sérskilt ndr det géller aktiv fondforvaltning, dir informationsasymmetrier och

incitament kan paverka utfallen (Grossman & Stiglitz 1980).

Grossman och Stiglitz (1980) gér lidngre i sin kritik och visar att marknader inte kan vara helt
effektiva om det finns kostnader for att inforskaffa information. Om priserna alltid skulle
aterspegla all information, skulle det inte finnas nagot incitament att investera i
informationsinsamling — vilket bidrar till en paradox da det skulle resultera i att gora
marknaden ineffektiv (ibid). Denna modell stirker idéen pa att det kan finnas luckor i

effektiviteten, som aktiva forvaltare kan utnyttja.

Gerakos, Linnainmaa och Morse (2021) visar 1 en empirisk studie att fondforvaltare kan skapa
positiv bruttoalfa, vilket innebdr Overavkastning fore avgifter, som motsiger EMH:s
antagande om fullstdndig marknadseffektivitet. Istdllet ger det stod at Grossman och Stiglitz
modell och visar att dtminstone viss ineffektivitet existerar, vilket kan forklaras med att

informationsinhdmtning ar kostsam och inte alltid jimnt férdelad.

Schultz (2010) undersoker varfor vissa fonder lyckas generera abnormal avkastning, sirskilt
ndr de investerar 1 svaranalyserade tillgangar som sma tillvaxtaktier och om det uppstar pa
grund av ineffektiva marknader gentemot andra faktorer. Resultaten visar att dessa aktier ar
mer felprissatta, vilket kan bero pa att de kraver hogre analyskostnader och ddrmed ar mindre
effektiva — ndgot som Grossman-Stiglitz-modellen lyfter om marknadseffektivitet. Studien ger
ytterligare stod for tanken om delvis ineffektiva marknader, dir aktiva forvaltare kan skapa

mervirde genom kompetens och informationsfordelar.

15



Safa Merve Erdogan Sodertdrn hogskola

Ammon Janson Kandidatuppsats

2.5. Oversikt och reflektion av tidigare forskning

Foregdende avsnitt har lyft fram olika studier som kategoriserades inom olika teman. Nedan

foljer en sammanfattande reflektion dver dessa delar och hur de relaterar till vér studie.

Tidigare forskning har synliggjort flera viktiga aspekter och teorier som dr centrala f6r denna
studie. De studier som jamfor fondprestation mellan olika ldnder visar att riskjusterad
avkastning paverkas av en del olika faktorer sdsom marknadens utvecklingsniva, kulturella
forutséttningar och varierande miljoer (Ali et al. 2021; Basuki & Khoiruddin 2018; Vidal et
al. 2025). Gemensamt for dessa studier &r att de visar hur fonders prestation paverkas av
forvaltarens och investerarens beslut men ocksa av ekonomiska samt strukturella miljéer dér
fonderna verkar. Exempelvis visar Vidal et al. (2025) att fonders effektivitet varierar mellan
lander dven om bada ldnderna anvidnder sig av samma prestationsmatt. Ali et al. (2021)
bekréftar detta genom att presentera hur fonders prestation paverkas av marknadsspecifika
faktorer. Detta stirker relevansen i vért behov av att jamfora tva relativt liknande samhéllen

(rent kulturellt och ekonomiskt) sasom Sverige och Norge.

Vidare visar forskningen att valet av prestationsmatt har en direkt pdverkan pd hur fonders
avkastning uppfattas och analyseras, samt hur viktigt det &r att anvinda sig av flera matt for
att oka datans tillforlitligheten och att som investerare reflektera over olika fondstrategier.
Flera studier inom liknande @mnesomrdden tenderar att anvéinda sig av samma prestationsmatt
(ndmligen Sharpe-, Treynor och Jensen-kvoterna) samt en trend pa de styrkor och svagheterna
matten har och hur de anvénds for att komplettera varandra. Nir man jimfor fonder inom
olika marknader dr det viktigt att ta hdnsyn till de ekonomiska aspekterna likasd med de
sociala. Detta inkluderar marknadsvolatilitet, varierande forvaltningsstrategier och
betastrukturer (det vill siga hur fondernas kidnslighet mot marknadsrorelser fordelar sig) samt
kulturella skillnader som kan pdverka ekonomiutvecklingen, vilket diskuteras 1 Basuki och
Khoiruddin (2018) studie. Likasé betonar Lekovic (2017) detta genom att lyfta fram vikten pa
hur matten bygger pa olika teoretiska antaganden, vilket innebér att deras tillforlitlighet kan
variera beroende pa vilken marknads- och fondstrategi som utnyttjas. Saddana faktorer &r
darfor viktiga att beakta ndr man gor en jamforande studie som denna, didrmed &r det
teoretiska stodet for Sharpe, Treynor och Jensen avgorande for véart metodval och

analysramverk.
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Forskning om marknadseffektivitet visar dessutom att marknader inte alltid dr fullt effektiva,
eller bygger pa teorier som anses vara absolut sanna. Alternativt s& anpassas de ofta efter
kontext, mycket likt vara prestationsmatt. De teoretiska samt empiriska aspekterna indikerar
att aktiv forvaltning kan vara framgéangsrik 1 miljoer dar information dr dyrbar, svér att tolka
eller ojamnt fordelad, vilket varierar mellan ldnder. Detta dr ndgot som Grossman och Stiglitz
(1980) argumenterar for 1 deras kritik om fullstindig marknadseffektivitet, vidare bekréftat av
Gerakos et al. (2021) som visar att fondforvaltning kan skapa bruttoalfa i vissa marknader.
Dessa insikter visar ytterligare relevans for var studie, da vi vill unders6ka om variationer 1
marknadseffektivitet kan bidra till att forklara skillnader i fondprestation mellan Sverige och

Norge.

Sammanfattningsvis visar tidigare forskning att fonders prestation dr ett komplext fenomen
som paverkas av en storre mdngd faktorer — fran geografiska och strukturella skillnader
mellan lénder, till val av prestationsmatt och graden av marknadseffektivitet. Underliggande
stod for kombinering av flera prestationsmatt for att oka tillforlitligheten i analysen vécks
bland annat av jamforande studier sdsom Vidal et al. (2025) samt Basuki och Khoiruddin
(2018), dar man visar tydligt att fonders effektivitet inte &r allmingiltig, utan varierar
beroende pa lokala forutséttningar, kulturer och marknadsstrukturer. Man menar att aktiv
forvaltning kan lyckas under ritt marknadsforutséittningar, ndgot som dirmed kan vara
relevant att undersdka mellan Norge och Sverige. I samband med dessa jamforelser utgors det
ett tydligt teoretiskt ramverk for denna undersdkning av skillnader mellan de tvéd landerna i
deras aktivt forvaltade fondernas riskjusterade avkastning. For en mer sammanfattad spegling

av de centrala studierna som utgjort grunden for denna forskning, se tabellen nedan:
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Tabell 1: Oversikt av tidigare empirisk forskning

internationell skala.

Treynor matt

Forfattare Syfte Teoretisk Slutsats
utgangspunkt
Ali et al. Att undersoka Jensen, De riskjusterade avkastningsmatten,
(2021) riskjusterad Treynor, sdsom Sharpe-, Treynor- och Jensens
avkastning hos olika | Sharpe matt, alfa gav inte tillrackligt stod for att
typer av fonder, och | CAPM, EMH | forkasta hypotesen om
effektiviteten i en marknadseftektivitet.
underutvecklad
marknad.
Basuki & Jamfora 1slamiska Jensen, Ar 2014 och 2016 visade de
Khoiruddin aktiefonder mellan Treynor, indonesiska islamiska aktiefonderna
(2018) Malaysia och Sharpe matt, battre resultat an de malaysiska.
Indonesien. CAPM, MPT
Lekovic Utvérderar om MPT, CAPM, | Sharpe, Treynor och Jensen métten kan
(2017) Sharpe, Treynor och | APT, Jensen, | anvéndas for att utvdrdera
Jensen dr lampliga Treynor, investeringsportfoljers prestation men
maétt for att utvdrdera | Sharpe matt de har specifika tillimpningar och
fondprestation. tolkningar. Méatten ger vardefull insikt
men deras tillforlitlighet beror pa
modellens underliggande antaganden
och forutsittningar.
Schultz (2010) | Undersoker nivan pa | EMH, Sma tillvéxtaktier som omfattas av
marknadseftektivitet | Grossman-Sti | fonder uppvisar betydligt hogre
for olika typer av glitz-paradox | avvikande avkastning jaimfort med
aktier genom att andra typer av aktier, vilket indikerar
jdmfora den att marknaden for dessa aktier dr
onormala mindre effektiv.
avkastningen fore
kostnader som fonder
tjdnar pa sina innehav
av dessa aktier.
Vidal et al. Jamfor aktiva fonders | MPT, Sharpe, | Studien visar att trots en global
(2025) effektivitet pd en stor | Jensen och nedgédng i prestanda, har de flesta

fonder fortfarande varit mer effektiva
an aktiemarknaden 1 sina respektive
lander, men att det finns betydande
skillnader i effektivitet mellan olika
lander.

Vidal-Garcia
& Vidal

Undersoker
Markowitz-modellen

MPT

Markowitz-modellen for utvirdering av
fondprestationer dr framgéngsrik och
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(2024)

genom att utvirdera
prestationen hos
amerikanska
aktiefonder samt
deras portfoljval.

kan anvéndas for att identifiera
skillnader 1 risk och avkastning mellan
olika fonder. Resultaten stodjer vikten
av diversifiering och att
vildiversifierade portfoljer kan minska
risken utan att paverka avkastningen
negativt.

19




Safa Merve Erdogan Sodertdrn hogskola

Ammon Janson Kandidatuppsats

3. Metod och design

Detta avsnitt kommer att forklara hur relevant data samlas och hur den kvantitativa metoden
kommer att utforas for att analysera fonder i Sverige och Norge. Urvalet kommer att

forklaras och avslutas med kritik kring de brister som kan forekomma inom studien.

3.1. Forskningsdesign

Denna studie kommer att anvinda sig av en kvantitativ forskningsmetod med syftet att
jamfora den riskjusterade avkastningen for aktivt forvaltade fonder 1 Sverige och Norge. Det
innebdr att data fran olika fonder méste extraheras och jimforas. En kvantitativ metod kan
delas in i olika kategorier, bland annat “deskriptiv’ analys, som beskriver ett urval eller
population vid ett visst tillfille (Olsson & Soérensen 2011). En deskriptiv metod &r sérskilt
lamplig eftersom den mdjliggdr en beskrivning och sammanstillning av fondernas
prestationsmaétt (Bryman et al. 2022). Genom att anvdnda deskriptiv statistik kan man forsta
de centrala tendenserna och spridningen i insamlad data vilket skapar en grund for de

analytiska delarna av studien (ibid.).

I kontrast till den deduktiva analysen finns dven en induktiv, som innebér att forskaren
genererar nya teorier eller hypoteser baserat pa empiriska observationer och data (Bryman et
al. 2022). Tillvigagéngssittet 1 studien ar datadrivet vilket innebér att insamlingen borjar med
specifika observationer for att sedan identifiera mdnster och formulera allminna slutsatser
(ibid.). Med hidnsyn till detta anses en induktiv analys mindre lamplig dé studiens syfte dr att
prova redan etablerade teorier istdllet for att utforska och utveckla nya. Detta kommer krava

en deduktiv, hypotesprovande ansats for att besvara syftet relativt till forskningsfragan.

Kaéllmaterialet for denna studie bestdr av statistik och data 6ver fonders nyckeltal, som utgor
grunden for mitdatan 1 den kvantitativa analysen. Datan samlas in och anvinds for att
mojliggora berdkningar av prestationsmatt och skapa jimforelser mellan fonder for att senare
tolkas och analyseras. Utdver det anvinds vetenskapliga artiklar och rapporter for att

analysera teoriramverket, stodja metodval och placera studien i ett forskningssammanhang.
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3.2. Urval och datainsamling

Studien undersoker prestationen hos norska och svenska fonder, ett omrade som &r relativt
outforskat, sarskilt nir det géller jamforelser mellan tvd ekonomier med liknande
marknadsstrukturer. Datainsamlingen har genomforts via Morningstars Fund Screener, ett
verktyg som gor det mdjligt att filtrera och jimfora fonder utifrdn kriterier som tillgangsslag,
forvaltningsstil och registreringsland, samt ta hdnsyn till fondernas historiska utveckling
(Morningstar, u.a.). Programmet valdes for dess sdrskilda utformning och unika forméga att
filtrera samt jadmfora olika fonder som exempelvis aktiefonder, obligationsfonder eller
blandfonder. For fonder dir komplett data inte funnits tillgénglig via Morningstar har
uppgifterna kompletterats med information fran Avanza, en svensk digital plattform for

fondsparande och aktiehandel.

Det insamlade materialet har strukturerats i Google Sheets, dér prestationsmatt har beréknats
och fonderna kategoriserats infor vidare analys. For att identifiera fonder relevanta for
studiens syfte har ett stegvis urval genomforts: forst filtrerades fonder efter registreringsland,
begrdnsat till “Sverige” och “Norge”, och direfter valdes enbart fonder med aktiv
forvaltningsstil och  tillgdngsslaget “aktier”. Fonderna sorterades &ven utifrdn
fondformogenhet — frdn hogst till lagst — for att sékerstilla att urvalet fokuserade pa fonder

med storre marknadsnérvaro.

Denna filtrering resulterade 1 ett initialt urval 6ver 812 svenska och 179 norska aktiva fonder.
En stor andel utgjordes av olika andelsklasser inom samma fond, vilket innebér att varje klass
har egna villkor men delar fondférmdgenhet. For att undvika dubbelrdkning har endast en

andelsklass per fond inkluderats, i enlighet med riktlinjer fran Swedbank (Swedbank, u.a.).

Efter att tillgdnglig data kontrollerats valdes slutligen 23 svenska och 16 norska fonder ut for
studien. Trots att urvalet dr asymmetriskt bedoms det som rimligt, eftersom den svenska
fondmarknaden dr mer omfattande &n den norska. Diarmed att inkludera fler svenska fonder
mojliggdr en mer representativ analys av respektive lands marknadsforhdllanden. Liknande
asymmetri har uppmirksammats i tidigare forskning, exempelvis i Basuki och Khoiruddins
(2018) studie av Malaysia och Indonesien, dir en storre andel malaysiska fonder inkluderades

baserat pa urvalskriterier och tillgang till data.
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Tabell 2: Lista pa aktivt forvaltade fonder fran Morningstar

Norska fonder

DNB Teknologi S

Skagen Global A

ODIN Norden A SEK

ODIN Global A SEK

Storebrand Global Multifactor A
SKAGEN Kon-Tiki A SEK

ODIN Norge C SEK

Alfred Berg Gambak R (NOK)
SKAGEN Vekst A

Pareto Aksje Norge B

DNB Finans S

Holberg Global A

Alfred Berg Norge R (NOK)
Delphi Global A2

DNB Health Care S
Holberg Norge A

Svenska fonder

AP7 Aktiefond

Swedbank Robur Technology A
Swedbank Robur Globalfond A
Swedbank Robur Allemansfond Komplett
Swedbank Robur Aktiefond Pension
Folksam LO Varlden

Spiltan Aktiefond Investmentbolag

AMF Aktiefond Sverige

Swedbank Robur Transition Global A
AMF Aktiefond Global

D&G Aktiefond

Cliens Smabolag A

Indecap Guide 2 B

Carnegie Sverigefond A

Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige A
Handelsbanken Multi Asset 100 (A1 SEK)
Handelsbanken Nordiska Sméb (A1 SEK)
Handelsbanken Sverige Selektiv

Lannebo Smabolag

Lansforsakringar Global Vision A
Handelsbanken Halsovard Tema (A1 SEK)
SEB Sverigefond

Swedbank Robur Healthcare A
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3.2.1. Riskvariabler & val av marknadsindex

For att kunna tilldmpa de riskjusterade prestationsmatten (Jensen 1968; Sharpe 1966; Treynor
1965) kriavs en berdkning av den riskfria rdntan. Eftersom Sverige och Norge har olika
referensrintor har datainsamlingen utgétt fran respektive lands officiella kéllor. Den svenska
riskfria rdntan har hdmtats fran Riksgéldens (2025) databas, dér den veckovisa statslanerdntan
anviands, medan motsvarande data for Norge har inhdmtats fran Skatteetaten (2025), som
redovisar manatliga statslanerdntor. For bada ldnderna har ett aritmetiskt medelvérde
berdknats for att faststdlla en genomsnittlig riskfri rdnta, vilken anvinds i berdkningen av de

riskjusterade matten.

Berdkningen av Treynor-kvoten och Jensens alfa forutsétter att en betavariabel tas fram. Beta
ar en variabel som madter ett virdepappers eller en tillgangs kéanslighet i forhallande till
rorelser rorelser 1 marknadsportfoljen (Hillier et al. 2020). Den berdknas genom att dividera

kovariansen mellan portféljens avkastning [Rp] och marknadsindexet avkastning [Rl,] med

. . . 2
variansen i marknadsavkastningen [0 (Ri)].

. C ov(RpRi)

GZ(Ri)

I denna studie anvéinds tva marknadsindex som referens, det svenska SIXPX och det norska
OSEFX. Valet av dessa index underbyggs av deras relevans for respektive fondmarknad, da
de dr sdrskilt anpassade efter regler och strukturer som giller for aktiefonder pa den svenska
respektive norska borsen. Enligt Fondbolagen (u.d.) definieras SIXPX som ett index som
“l...] visar — genomsnittlig  utveckling pd  Stockholmsbérsen  justerat for de
placeringsbegrdinsningar som gdller for aktiefonder”. OSEFX utgdrs av den norska
motsvarigheten till detta. Anvindningen av dessa tvd index anses vara metodologiskt
motiverade, pa grund av att indexen fokuserar pa fondspecifika villkor istillet for att fokusera

pa marknaden i helhet.
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Tabell 3: Total avkastningen per ar for marknadsindexen OSEFX och SIXPX

OSEFX SIXPX

Ar Avkastning Ar Avkastning
2020 7.33% 2020 13.17%
2021 21.14% 2021 35.68%
2022 -7.09% 2022 -24.94%
2023 11.19% 2023 15.87%
2024 11.28% 2024 5.57%

Varians 0.010469665 Varians 0.048501805

Avkastningsdata for marknadsindexen under perioden 2020-2024 samlades in via
Fondbolagen (u.4d.) for det svenska indexet (SIXPX) samt fran Investings (u.4.) databas for det
norska indexet (OSEFX). Béda kéllorna uppvisar manadsvis avkastningsstatistik for
respektive ar. Avkastningsdatan for respektive index 14g till grund for berdkningen av

variansen, vilken 1 sin tur anvédndes 1 analysen av fondernas riskjusterade avkastning.

3.3. Regressionsanalys

En multipel linjér regressionsanalys dr en ldmplig metod for denna studie, dd den mojliggdr
analys av samband mellan en beroende variabel och flera oberoende variabler (Cooper &
Schindler, 2014). De beroende variablerna bestir av de riskjusterade prestationsmatt sisom
Jensens alfa, Sharpe-kvoten och Treynor-kvoten. Malet &r att undersdka hur olika faktorer
paverkar fondernas prestationer pd den svenska respektive norska marknaden och dess
samband. En av fordelarna med multipel regression &r att metoden tillater inkludering av flera
potentiellt relevanta forklaringsvariabler, vilket kan ge en mer nyanserad bild av sambanden

an vad en enkel linjar regression skulle kunna erbjuda.

I denna studie kommer regressionsanalysen att kombineras med de ovan ndmnda

prestationsmatten, dir de oberoende variablerna utgdrs av systematisk risk (mitt som beta)
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samt total risk (mitt som standardavvikelse). Den generella formen for regressionsmodellen

kan uttryckas enligt foljande:

y =B, +B,(x,) +B,(x,)

prestationsmatt = BO + Bl(Beta) + Bz(Stdev)

I regressionsmodellen representerar BO interceptet, det vill sdga virdet for den linjédra
funktionen ddr den skir Y-axeln. Den beroende variabeln betecknas som y, medan [31 och BZ

ar regressionskoefficienterna for de oberoende variablerna. 1 denna studie utgdrs de
oberoende variablerna av systematisk risk (Beta) respektive total risk (standardavvikelse)

(Cooper & Schindler, 2014).

De riskjusterade prestationsmétten kommer att analyseras i samband med riskvariablerna, i
enlighet med Markowitz (1952) portfoljteori. Enligt denna teori finns det ett positivt samband
mellan risk och forvdntad avkastning, vilket innebér att hogre risk i regel forknippas med

mojligheten till hogre avkastning.

Regressionsanalysen genomfors med hjdlp av Jamovi (The Jamovi Project 2025), ett
statistikprogram som erbjuder ett brett sortiment av statistiska metoder — fran grundldggande
beskrivande statistik till regressioner och faktoranalyser. For att systematisera och organisera
den insamlade datan anvinds dven Google Sheets som komplement. Ett centralt begrepp 1i
analysen &ar p-virdet, vilket anvinds for att bedoma om ett resultat dr statistiskt signifikant
eller inte. Generellt tolkas ett p-virde som ldgre 4n 0,05 som en indikation pd att sambandet
mellan variablerna sannolikt inte &r ett resultat som skedde av av ren slump, gentemot ett
hogre p-viarde antyder att det kan finnas en storre osdkerhet kring resultatets tillforlitlighet

(Cooper & Schindler 2014).
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3.4. Deskriptiv analys

Studien innehdller inslag av deskriptiv analys i kombination med en kvantitativ analytisk
metod. De deskriptiva komponenterna bestar av en sammanfattande del samt en reflekterande
del av data for att bidra med en tydligare bild av det redovisade resultatet. Fortsattningsvis
inkluderar studien en reflektion samt slutsats som bestar av korrelations- och orsakssamband

mellan den insamlade datan.

Den deskriptiva analysen 1 studien syftar till att ge en Oversiktlig bild av fondernas
prestationer och risknivaer i det utvalda urvalet. Genom att sammanstélla centrala statistiska
matt sdsom genomsnittlig total avkastning, standardavvikelse samt prestationsmatten Sharpe-,
Treynor-kvot och Jensens alfa, skapar studien en grundliggande forstaelse for fonders
resultat. Analysen ldgger storre fokus pa hur aktivt forvaltade fonder har presterat pa den

svenska och norska marknaden under perioden 2020-2024.

Denna oversikt gor det mojligt att identifiera generella skillnader och likheter mellan
marknaderna innan de mer avancerade regressionsanalyserna utfors. Dessutom fungerar den
deskriptiva statistiken som ett referensvirde for att bedoma hur vil riskmétten forklarar

variationer 1 den riskjusterade avkastningen.

Sammanstillningen av deskriptiv statistik utgoér ddrmed en viktig grund for att pd ett
strukturerat sétt analysera och tolka fondernas risk- och avkastningsprofil i det efterféljande

analytiska steget.

3.5. Studiens kvalitet

Aspekter som &r viktiga att ta hénsyn till nir man utfor en studie dr dess validitet och
reliabilitet. Validitet kan definieras som integriteten hos slutsatser som genereras fran
forskning, det vill sdga hur vl studien méter det som avses att métas (Bryman et al. 2022).
Reliabiliteten handlar istéllet om maétningarnas stabilitet och konsekvens over tid — skulle

studien genomforas igen under liknande forhallanden bor den ge samma resultat (ibid). Bada
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dessa begrepp dr centrala for att sdkerstdlla forskningens kvalitet och trovirdighet, speciellt

inom kvantitativa studier dir datainsamling och métinstrument ar av stor betydelse.

Négot som kan paverka studiens kvalitet 4r anvindning av risk- och avkastningsmétten som
paverkar studiens validitet och presenterats i tidigare avsnitt. Som Lekovic (2017) papekar sa
finns det en del brister 1 matten som individuella investerare maste ta hinsyn till, dér det &r
viktigt att forstd att de &r anvdndbara men inte felfria. Nir man anvénder métt som Sharpe-,
Treynor- och Jensen-kvoterna baserar man sina antaganden pa analyser fran modeller sdsom
CAPM. Detta kan exempelvis vara att marknadsportfoljen dr specificerad, att investerare
agerar rationellt och/eller att riskpremien avgdérs av hur kénslig en tillgang &r f{or
marknadsrorelser (eller systematisk risk). Lekovic (2017) lyfter fram att dessa modeller kan
forenkla processen for att analysera finansiell data men kan dven resultera i att forenkla

verkligheten, vilket kan leda till felaktiga antaganden och avvikande eller snedvridna resultat.

Dessa typer av studier har dven en chans att paverkas av andra faktorer som dataanvindning
och datainsamling, dér studier som baseras pa sekundirdata kan paverkas av bade fordelar
och begriansningar kopplade till dessa faktorer. En fordel med sekundéra kéllor dr att de ofta
tillimpar standardiserade rutiner for datainsamling och bearbetning, vilket bidrar till

enhetlighet 1 mitningarna och minskar risken for informationsavvikelser eller feltolkningar.

Diaremot kan dessa typer av data dven leda till begridnsningar i slutsatser samt analyser, vilket
visade sig i Gunasekarage et al. (2004) studie. Studien anvidnde sig av sekundérdata for att
analysera sambandet mellan makroekonomiska variabler och aktiemarknaden i Sri Lanka,
med anvindning av variabler som skribenterna anser vara begrinsat pa grund av deras
datatillgdng. Detta paverkar i sin tur studiens validitet da det finns en risk att alla praktiska

och teoretiska aspekter inte inkluderas 1 analysen eller studiens slutsats.

Studier som véran eller som Gunasekarage et al. (2004) bestar av information eller analys som
anvinder sig av sekundérdata, vilket har varierande effekt pé validiteten men kan dven ha
potentiell risk for att forsdmra reliabiliteten trots standardisering eller om data hdmtas frin
officiella killor (via exempelvis Avanza eller Morningstar). Anledning bakom detta kan vara
att olika kéllor kan ha smé variationer i definition eller uppdatering av fonder, vilket sétter

storre risk for avvikelser. Om samma studie skulle upprepas med liknande variabler men fran
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andra databaser, finns det alltid en risk att variationer uppstar eller att resultaten inte &r

identiska, vilket paverkar métningarnas och resultatens stabilitet och ddrmed reliabilitet.

Studier som anvinder sig av historisk data kan &dven uppleva liknande effekter och paverkan
pa datans reliabilitet och validitet. Eftersom denna studie baserar sin fonddata frdn 2020-2024
sd analyseras fondernas prestation utifran specifika historiska incidenter och héndelser
kopplade till den perioden. Aven om perioden kan anses vara relativt ny si kan unika eller
avvikande marknadsforhallanden, sdsom covid-19-pandemin, kraftiga ranteforandringar och
okad geopolitisk osdkerhet, ha paverkat fondernas prestation pa ett sitt som inte anses vara
fullstdndigt representativa for andra perioder (Todorov et al. 2024). Som f6ljd péverkar detta
studiens validitet och reliabilitet pa grund av att resultaten inte kan generaliseras till framtida

marknadssituationer eller upprepas under andra forutsittningar.

Forfattarna Chen, Chu och Leung (2012) kdnnetecknade detta fenomen genom att upprepa
samma tester i sin studie under flera delperioder mellan aren 1996-2007. Resultaten visade att
fondprestationerna varierade (genom att avvika eller skilja fran andra perioder) beroende pa
vilken period som skribenterna analyserade, vilket formodar till att historisk data inte alltid &r
generaliserbar till andra perioder. Istéllet visade det sig vara representativa for den exakta
perioden vid det exakta tillfdllet. Som resultat visade det sig att historisk data inte alltid ger
konsekventa eller generaliserbara resultat 6ver tid. Forskning som anvénder sig av historisk
data mdste ddrmed analysera och dra sina slutsatser med forsiktighet for att garantera ett sa
noggrant resultat som mojlig, eftersom prestationer pa fonddata kan paverkas av specifika
eller unika marknadsforhallanden eller externa hindelser som inte uppstar inom andra

perioder.

I kontrast till de negativa aspekterna har dven vissa iakttagelser tagits till for att garantera en
okad tillforlitlighet inom var forskning. Som tidigare ndmnt anvinder varan forskning sig av
datainsamling frin etablerade sekunddra kéllor som anvdnder sig av standardiserade
insamlingsmetoder, for att minska risken for avvikelser i informationsinsamlingen. Kéllorna
bestar av Avanza samt Morningstar och ar plattformar som tillimpar etablerade rutiner samt
bearbetningar (Morningstar 2019, s. 2), i form av kontroller och konstanta uppdateringar for
att minimera risken for fel och bidra till hogre reliabilitet. Detta minskar risken for avvikelser
eller fel vid métning vilket stirker reliabiliteten i sédan forskning da sannolikheten dkar att en

liknande analys skulle ge 6verensstimmande resultat vid upprepning.
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4. Resultat

I detta kapitel redovisas datan som analyserats utifrdn de riskjusterade prestationsmdtten
Sharpe-kvoten, Treynor-kvoten och Jensens alpha. For att sdkerstdlla en relevant analys har
vi valt att presentera genomsnittliga vdrden per land, snarare dn varje enskild fond
individuellt. Detta goér det mdjligt att dra o6vergripande slutsatser om skillnader i

fondprestation mellan de tva marknaderna.

4.1. Avkastning

Avkastningen for fonderna presenteras arligen under perioden 2020-2024 dir den totala
avkastningen for varje fond redovisas och ddrefter genomsnittligt sammanstills. Tabell 4
redovisar de norska fondernas avkastning vilket under perioden uppgick till 62,44%. Den
norska fonden som uppvisade hogst avkastning var DNB Teknologi S med en totalavkastning
pa 107,63%, medan den ldgsta totala avkastningen noterades for SKAGEN Kon-Tiki A med
23,47%. Niar det giller de svenska fonderna (se tabell 5) s& kom den hogsta totala
avkastningen frdn Swedbank Robur Technology A med 153,85% och den ldgsta totala
avkastningen med 39,20% fran Handelsbanken Nordiska Smab. Den genomsnittliga totala
avkastningen for de svenska fonderna under perioden var 69,12% medan den genomsnittliga
totala avkastningen for norska fonder var 62,44%. Med denna grund kan man bdrja tolka den
riskjusterade avkastningen for att kontrollera att den inte avviker frin referenspunkten, vilket

ar den genomsnittliga avkastningen.

29



Safa Merve Erdogan Sodertorn hogskola

Ammon Janson Kandidatuppsats

Tabell 4. Norska fonders totala och genomsnittliga avkastning 2020—2024

Norska fonder 2020 2021 2022 2023 2024 Total avkastning

DNB Teknologi S 11.86% = 30.90%  -9.49%  37.47%  36.89% 107.63%
Skagen Global A 0.82% = 43.42%  -11.88% 14%  19.30% 64.02%
ODIN Norden A SEK 19.92% = 3597%  -18.97%  14.34%  11.19% 62.45%
ODIN Global A SEK 6.74%  4351%  -1597%  16.86%  16.99% 68.13%
:’;3{52&2‘: i'Oba' 670%  43.63%  -0.63%  12.14%  21.96% 70.40%
SKAGEN Kon-Tiki A SEK 593%  4.46%  -5.92% 8.46%  10.54% 23.47%
ODIN Norge C SEK 3.36%  35.82%  -4.56% 5.58%  17.97% 51.45%
ﬁ\'lf(;eK‘; Berg Gambak R 7% 32.65%  -4.37% 401%  16.38% 56%
SKAGEN Vekst A 1.66%  3430%  -046%  13.81%  14.96% 60.95%
Pareto Aksje Norge B 875% = 3495%  4.37% 3.05% | 11.06% 44.68%
DNB Finans S 8.24% | 40.43%  028%  10.08%  36.69% 79.24%
Holberg Global A 711% | 33.50%  -15.85%  23.12% @ 30.63% 78.51%
ﬁ\'lfcr)fg Berg Norge R 336% 33.61%  -3.28% 407%  13.50% 44.54%
Delphi Global A2 26.26% = 19.93%  -13.57%  18.61%  40.56% 91.79%
DNB Health Care S 12.65% = 33.68%  11.13%  -0.29%  9.13% 41.00%
Holberg Norge A 3.33% 30.39% -3.03% 7.75% 16.67% 55.11%
Medelvarde 62.44%

Tabell 5: Svenska fonders totala och genomsnittliga avkastning 2020-2024

Svenska fonder 2020 2021 2022 2023 2024 Total avkastning
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AP7 Aktiefond 4.79% 34.78% -9.84% 19.93% 30.11% 79.77%
Swedbank Robur Technology A 36.21% 43.25% @ -20.82% 51.77% 43.44% 153.85%
Swedbank Robur Globalfond A 30.70% 43.13% -9.26% 25.34% 27.47% 117.38%
Swedbank Robur Allemansfond 16.58%  27.76% -15.15%  2551%  16.49% 71.19%
Komplett

Swedbank Robur Aktiefond Pension 0.53% 35.41% -7.53% 22.78% 24.56% 75.75%
Folksam LO Varlden 9.14% 33.22% -8.73% 17.31% 28.61% 79.55%
Spiltan Aktiefond Investmentbolag 25.96% 40.94% @ -21.44% 20.44% 10.97% 76.87%
AMF Aktiefond Sverige 11.97% 39.52% @ -27.71% 16.35% 9.76% 49.89%
Swedbank Robur Transition Global A = 14.67% 35.79% = -10.40% 13.79% 19.27% 73.12%
AMF Aktiefond Global 4.86% 34.12% -7.72% 20.97% 22.38% 74.61%
D&G Aktiefond 16.63% 32.90% @ -23.99% 13.05% 7.93% 46.52%
Cliens Smabolag A 31.34% 49.88% @ -27.91% 18.10% 10.46% 81.87%
Indecap Guide 2 B 6.57% 22.36% @ -10.32% 14.59% 15.22% 48.42%
Carnegie Sverigefond A 6.44% 27.85% @ -15.18% 19.11% 10.86% 49.08%
Swedbank Robur Smabolagsfond 4467%  31.52%  -3279%  7.67%  12.56% 63.63%
Sverige A

Handelsbanken Multi Asset 100 (A1 1 199, 99.40% | -13.02%  11.08%  16.32% 52.97%
SEK)

Handelsbanken Nordiska Smab (A1 1 ) 363 | 26.85% | -2823%  831%  9.91% 39.20%
SEK)

Handelsbanken Sverige Selektiv 10.31% 40.12% | -14.03% 22.53% 6.93% 65.86%
Lannebo Smabolag 18.20% 28.67% @ -30.48% 21.27% 12.46% 50.12%
Lansforsakringar Global Vision A 3.96% 34.36% @ -12.40% 20.71% 30.84% 77.47%
Handelsbanken Halsovard Tema (AT |10 500 | 54059 813%  2.58%  12.38% 57.56%
SEK)

SEB Sverigefond 10.68% 32.10% @ -13.33% 17.12% 9.15% 55.72%
Swedbank Robur Healthcare A 2.45% 29.74% 7.34% -0.34% 10.11% 49.30%
Medelvéarde 69.12%
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4.2. Sharpe

Sharpe maiter hur mycket extra avkastning en investering genererar per enhet risk, dér risk
definieras som volatilitet (standardavvikelse). Ett hogre Sharpe-virde indikerar en béttre
riskjusterad prestanda.

R —R

Sharpe kvot = —+t—-L=§
Gp p

Sharpe-kvoten har berdknats enligt ekvationen ovan for respektive svensk och norsk fond.
Tabellen nedan visar de genomsnittliga Sharpe-vdrdena for béda lidnderna. Svenska och
norska fonder skiljer sig inte betydligt mycket dér Sveriges Sharpe-vérde uppvisar ett nagot
hogre vérde (0.7476) jamfort med Norges (0.7124).

Tabell 6. Genomsnittliga Sharpe-virden for Sverige och Norge

Sharpe-virde (Sverige) Sharpe-vérde (Norge)

0.7476119553 0.7124289657

Dessa resultat tyder pé att svenska investeringar i genomsnitt uppvisar en béttre riskjusterad
avkastning dn de norska, dir Sverige genererat hogre avkastning i relation till den risk som
tagits. Dédremot, eftersom skillnaden mellan Sharpe-virdena for linderna &r relativt liten,
tyder detta pa att det inte foreligger ndgra storre systematiska skillnader, 4ven om Sverige har

en marginell fordel.
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Figur 1: Stapeldiagram over Sharpe-virdet for svenska och norska fonder

Tvé respektive linjdra regressionsanalyser har utforts for svenska och norska fonder som
analyserar sambandet mellan de oberoende variablerna (beta och standardavvikelse) samt den

beroende variabeln (Sharpe-kvoten).

Tabell 7: Linjdra regressionsanalyser for Sharpe-virdet i Sverige och Norge

Linear regression - Sharpe ratio

Sverige Norge

R 0.596 0.227

R? 0.355 0.0516

N 23 16
Predictor Intercept Beta STdev Intercept Beta STdev
Estimate 1.1 -1.04 2.41 0.741 0.118 -1.104
SE 0.187 0.58 2.855 0.163 0.141 1.534
t 5.91 -1.79 0.844 4.545 0.837 -0.72
p <.001 0.089 0.409 <.001 0.418 0.484
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Regressionsmodellen for Sverige visade en korrelation mellan de oberoende variablerna och

Sharpe-virdet, dir korrelationskoefficienten ldg pa 0.596. Variabeln RZ, som beskriver hur
stor andel av variationen 1 Sharpe-vérdet kan forklaras av de oberoende variablerna beta och
standardavvikelse, ligger pd 0.355 vilket motsvarar 35,5%. Den systematiska risken (beta)
uppvisade en negativ koefficient (-1,04) vilket tyder pd att en hdgre systematisk risk
associeras med ldgre Sharpe-viarden. Daremot, da p-virdet for beta 1ag pa 0.089 anses detta

samband inte vara statistiskt signifikant.

Nir det géller volatiliteten (standardavvikelsen) visades den en positiv trend (2,41) vilket kan
indikera att en hogre volatilitet mojligen ar kopplat till ett hogre Sharpe-varde. Daremot anses

dven detta samband vara icke-signifikant med ett p-vérde pa 0.409.

I jamforelse med Sverige hade regressionsmodellen f6r Norge en svagare korrelation mellan

de oberoende variablerna och Sharpe-vérdet, med en korrelationskoefficient pa 0.227 och ett

R’-viirde pa 0.0516. Detta tyder péd att mindre &n 6% av variationen 1 Sharpe-virdet kunde
forklaras av beta och standardavvikelsen. Beta visade en svag positiv koefficient (0.118), men
da p-virdet pd den systematiska risken 14g pd 0.418 dr dven detta samband icke-signifikant.

Volatiliteten saknade ocksa statistisk signifikans och visade en negativ trend (-1.104).

Sammantaget, visar resultatet att bade Sverige och Norge uppvisar begrinsade samband

mellan riskvariablerna och Sharpe-vérdet.

4.3. Treynor

I likhet med Sharpe-kvoten s méter Treynor-kvoten den riskjusterade avkastningen, daremot
sd utgar den mer fran den systematiska risken (beta) som riskmaétt. Treynor-kvoten uttrycks

enligt foljande:

Treynor kvot =
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Sveriges genomsnittliga Treynor-védrde (0.1814) dr betydligt hogre 4n Norges motsvarande
varde (0.0781). Detta indikerar att svenska fonder i genomsnitt uppvisar en hogre riskjusterad
avkastning jadmfort med norska fonder i1 samband med att justeringen sker utifrén

marknadsrisk (beta).

Tabell 8: Genomsnittligt Treynor-vdrde for bada linderna

Treynor virde (Sverige) Treynor virde (Norge)

0.1813948514 0.07812348846

Skillnaden i Treynor-viardet mellan ldnderna tyder pd att svenska fondforvaltare generellt
hanterar systematisk risk (beta) mer effektivt dn sina norska motsvarigheter. Detta innebér att
de svenska fonderna inte enbart genererar hogre avkastning, utan ocksé att de gor det genom

att battre balansera mellan avkastning och marknadsrisk.

Svenska fonder and Norska fonder
B Svenska fonder [ Norska fonder
0.20

0.15

0.10

0.05

0.00

TREYNOR

Figur 2: Stapeldiagram over Treynor-virdet for svenska och norska fonder
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Tabell 9: Linjdra regressionsanalyser for Treynor-vdrdet i Sverige och Norge

Linear regression - Treynor ratio

Sverige Norge

R 0.769 0.583

R? 0.592 0.34

N 23 16
Predictor intercept Beta STdev Intercept Beta STdev
Estimate 0.308 0.643 1.979 0.0537 -0.0417 0.4738
SE 0.056 0.1738 0.8556 0.0201 0.0174 0.1894
t 5.49 -3.7 2.31 2.67 -2.41 25
p <.001 0.001 0.031 0.019 0.032 0.027

Modellen for Sverige visar en klart hogre forklaringsgrad (R? = 0,592) jaimfoért med den
norska modellen (R* = 0,340). Detta innebédr att en storre andel av variationen i
Treynor-kvoten kan forklaras av de oberoende variablerna beta (systematisk risk) och

standardavvikelse (volatilitet) i Sverige jamfort med 1 Norge.

Vidare visar resultaten att bade svenska och norska fonder har negativa beta-koefficienter,
vilket innebér att en 0kad exponering mot marknadsrisk forknippas med sdmre Treynor
prestation. Det svenska beta-vérdet dr tydligt negativt (-0,643) och statistiskt signifikant
(p=0.001) vilket kan tolkas som att svenska fondforvaltare aktivt undviker eller anpassar sig
utefter systematisk risk, vilket i sin tur leder till battre riskjusterad avkastning. Det norska
beta-virdet dr ocksd negativ (-0,0417), ddremot avser den en svagare forklaringsgrad. Detta

tyder pé att den norska fondprestationen har en mindre relation till marknadsrisken.

Nar det géller volatiliteten (standardavvikelsen) tyder resultaten pa att bada ldnderna har en

positiv effekt pd Treynor-vérdet, vilket innebér att dkad total risk dr associerad med hogre
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avkastning per enhet systematisk marknadsrisk. Effekten dr dock klart starkare i Sverige
(1,979) jamfort med Norge (0,4738), vilket ytterligare stodjer antagandet om att svenska
fondforvaltare generellt lyckas utnyttja volatilitet som en strategisk komponent for att 6ka den

riskjusterade avkastningen pd den svenska marknaden.

4.4, Jensen

Jensens alfa &r ett matt som anvdnds for att méta en investeringsportfoljs dver- eller
underprestation 1 forhallande till den forvédntade avkastningen enligt CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Detta métt visar hur mycket mer (eller mindre) avkastning en portfdl
genererar jamfort med vad som forvéntas utifrdn dess systematiska risk (beta). Ett positivt
Jensens alfa indikerar att investeringen har presterat bittre &n CAPM-forvéntningar medan ett

negativt véarde tyder pa att det dr sdmre prestation dn forvéntat.

Jensens alfa = Rp — (Rf + Bp(Rm — Rf) =a

Tabell 10: Genomsnittligt Jensens alfa for bada ldinderna

Jensens alfa (Sverige) Jensens alfa (Norge)

0.07667742062 0.005611607906

Under analysperioden visade Sveriges Jensens alfa (0.0767) ett betydligt mycket hdgre virde
an Norges Jensens alfa (0.0056). Detta tyder pé att Sveriges investeringar 1 genomsnitt har
genererat en hogre Overavkastning i1 forhdllande till CAPM-forvintningar. Sveriges
investeringar har dirmed genererat mer avkastning jaimfort med vad som forvéntades baserat

pa den systematiska risken.
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Figur 3: Stapeldiagram over Jensens alfa for svenska och norska fonder

Tabell 11: Linjdra regressionsanalyser for Jensens alfa i Sverige och Norge

Linear regression - Jensen's alpha

Sodertorn hogskola

Sverige Norge
0.171 0.52
0.0292 0.27
23 16
intercept Beta STdev Intercept Beta STdev

0.0448 -0.1314 0.7043 -0.00454 -0.06504 0.57746
0.0598 0.1855 0.9129 0.0344 0.0297 0.3238
0.75 -0.708 0.771 -0.132 -2.183 1.783
0.462 0.487 0.449 0.897 0.047 0.098

Den linjira regressionsmodellen for Sverige uppvisade en svag korrelation mellan de

oberoende

variablerna (beta och standardavvikelse) och Jensens alfa,

med en

korrelationskoefficient pa 0.171. Modellens R? var mycket 14g med ett varde pa 0.0292 vilket

innebdr att cirka 2.92% av variationen 1 Jensens alfa kan forklaras av de valda riskmatten. Den
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systematiska risken (beta) hade en negativ koefficient (-0.1314) vilket tyder pd att hogre
beta-virde dr associerat med en lidgre Jensens alfa. Detta samband var dock icke-statistiskt
signifikant (p = 0.487). Volatiliteten (standardavvikelsen) visade en positiv trend (0.7043) och
indikerar att hogre volatilitet kan kopplas till hogre Jensens alfa, ddremot s& dr dven detta

samband icke-statistiskt signifikant (p = 0.449).

I kontrast till detta visade Norges modell ha en bittre anpassning jamfort med Sverige som
reflekteras 1 det hogre R2-virdet (0.270 mot 0.0292). Dessutom var effekten av beta pa
Jensens alfa statistiskt signifikant i Norge medan bade beta och standardavvikelsen saknade

statistisk signifikans i Sverige.

Sammanfattningsvis visar resultaten att Jensens alfa i Norge pdverkas i hogre grad av den
systematiska risken, dér hogre risk i form av ett beta-vérde leder till simre dverprestation. I
Sveriges fall hade ddremot ingen av de undersokta oberoende variablerna nigon statistiskt
signifikant effekt pa Jensens alfa, vilket innebdr att andra faktorer kan spela en mer avgorande

roll for portfoljens prestation.

4.5. Sammanfattning av resultat

Resultaten visar att svenska aktiva fonder generellt presterar béttre &n norska fonder nir det
giller riskjusterad avkastning under perioden 2020-2024. Svenska fonder uppvisar hogre
virden pd alla tre matt for riskjusterad avkastning: Jensens alfa, Sharpe-vérdet och

Treynor-vérdet.

Sverige genomsnittliga Jensens alfa (0.0767) indikerar en tydlig overprestation i forhéllande
till CAPM-forvantningarna diar Sharpe- och Treynor-viarden (0.7476 respektive 0.1814) visar
péd battre avkastning i1 forhallande till bade total risk och systemrisk. I Norge &r Jensens alfa
svagt positivt (0.0056) dir bdde Sharpe- och Treynor-virdena dr lidgre (0.7124 respektive
0.0781) vilket tyder pa samre riskjusterad prestation. Dessutom har systematisk risk (beta) en
statistiskt signifikant negativ effekt pa Jensens alfa och Treynor-vérdet i Norge, som tyder pa

att norska fonder dr mer kénsliga for marknadsrisker. I Sverige saknas det didremot sddana
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tydliga samband som kan innebira att svenska fonder dr mer framgangsrika med att hantera

systematisk risk.

Sammantaget tyder den totala risken (volatilitet) ingen direkt pdverkan pd Sharpe-virdet i
nigot av ldnderna medan hogre volatilitet dr associerad med hogre avkastning per enhet
systemrisk 1 bada linderna. Resultaten tyder ddrmed pa skillnaderna i hur svenska och norska

aktiva fonder hanterar risk och avkastning vilket vidare sammanfattas i nedre tabell.

Tabell 12: Oversiktlig sammanfattning och forenkling av prestationsmdtten

Matt Sverige | Norge Tolkning av resultatet

Sharpe | 0.748 0.712 Sverige visar nigot béttre riskjusterad avkastning men inga
signifikanta samband mellan riskvariablerna.

Treynor | 0.181 0.078 Sverige presterar bdttre och visar ett starkare samband mellan risk
och avkastning.

Jensen | 0.0767 |0.0056 | Svenska fonder presterar mycket battre och har tydligare
Overprestation.
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5. Analys och diskussion

I detta kapitel analyseras studiens resultat i relation till studiens teoretiska ramverk samt
tidigare forskning. Kapitlets fokus ligger pa att tolka, problematisera och generalisera de
samband som identifierats mellan riskmatt och prestationsmdtt, samt att reflektera resultaten
mellan Sverige och Norges fondforvaltningsmetoder. Dessutom diskuteras studiens

begrdinsningar, relevans och hur vil resultaten svarar mot uppsatsens syfte och frdgestdllning.

5.1. Analys av den riskjusterade avkastningen

Studien kom fram till att svenska fonder generellt presterar béttre dn de norska fonderna fran
total och genomsnittlig avkastning till riskjusterad avkastning, med hjilp av de valda
prestationsmatten. Resultatet och slutsatsen tillimpas pd studiens samtliga observationer och
utvalda tidsperiod. Matten tyder potentiellt pa ett flertal saker — Sharpe-kvoten, som méter
avkastning i relation till total risk och Treynor-kvoten samt Jensen alfa som fokuserar pa den
systematiska risken. Dessa matt visar att svenska aktiva fonder genererar bittre riskjusterad

avkastning gentemot norska.

Detta kan indikera att svenska fonder visar en mer effektiv riskhantering eller en mer
fordelaktig marknadsstruktur inom landet i forhéllande till Norge. Vidal et al. (2025) som
utforde en internationell studie kring fonders effektivitet frdn 1990-2023 visade ett motsatt
resultat mellan Sverige och Norge dir norska fonder uppvisade ett hogre varde pa Sharpe- och
Treynor-kvot samt Jensens alfa, vilket innebdr en hogre riskjusterad avkastning. En mdjlig
orsak till detta kan vara den breda tidsperioden som Vidal et al. (2025) valt att undersoka,
méngden fonder som dr inblandade i1 studien och sittet de valt att rdkna ut avkastning pa

marknadsportfoljen vilket tyder pd att andra faktorer kan ha storre betydelse for resultatet.

Den utvalda tidsperioden 2020-2024 undersoker hur svenska och norska fonder presterat
under en period som kénnetecknades av 6kad osékerhet och marknadsvolatilitet (Todorov et
al., 2024). Analysen omfattar bland annat fondforvaltningens hantering av externa chocker
sdsom covid-19-pandemin, det ryska invasionskriget i Ukraina och andra geopolitiska

hindelser (ibid.). Denna studie, till skillnad fran Vidal et al. (2025) som undersoker
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fondprestation 6ver en lingre och mer varierad tidsperiod, fokuserar néstan uteslutande pé en
ekonomisk fas som kédnnetecknas av instabila perioder. Jimforelsevis, med denna bakgrund,
kan resultaten tolkas som att svenska fondforvaltare tenderar att prestera bittre dn norska
under perioder av finansiell stress. En mojlig forklaring till att resultaten delvis avviker fran
tidigare forskning kan dock ligga pi urvalets avgrinsningar. Aven om det valda urvalet
beddms vara representativt for just den studerade perioden, kan det vara otillrdackligt for att ge
en mer generaliserbar bild av fonders prestation i ett bredare tidsperspektiv, gentemot Vidal et
al. (2021). Ett storre och mer varierat urval, 6ver flera ekonomiska cykler, skulle sannolikt ge

en mer detaljerad forstdelse av hur svenska och norska fonder presterar i olika marknadsfaser.

5.2. Analys av regressionen

Regressionsanalysen visade att varken beta (systematisk risk) eller standardavvikelsen (total
risk) hade en statistiskt signifikant paverkan pa Sharpe-kvoten 1 nagot av ldnderna, fonder
med hogre standardavvikelse eller beta presterar inte sdmre eller battre enligt Sharpe-kvoten.
Detta kan vara ett resultat av att det kan finnas andra, okontrollerade variabler som har en
effekt pé fondprestationen, exempelvis fondstorlek, sektorinriktning, avgifter eller

makroekonomiska forhallanden.

Studiens resultat visar att beta hade en negativ effekt pa Treynor-vérdet i1 bdde Sverige och
Norge (-0.643 och -0.0417), men effekten var starkare och mer statistiskt signifikant i Sverige
vilket innebdr att en storre exponering till marknadsrisken mdjligtvist hidnger ihop med sdmre
riskjusterad avkastning. Detta kan tyda pd att svenska fonder &r mer exponerade for
systematisk risk, dock uppvisar de dnda ett hogre genomsnittligt Treynor-viarde (0.181 >
0.078) vilket trots sin kédnslighet kan anknytas till en béttre formaga att hantera systematiska
risker pd ett effektivare sitt. Mojligtvis kan detta innebéra att svenska fondforvaltare dr mer
effektiva i att hantera risk pd marknaden, utnyttja och omvandla risk till avkastning, i
jamforelse med Norge. Samtidigt visar Norge en signifikant (p = 0.047) negativ effekt av beta
pa bdde Jensens alfa (-0.065) och en mindre negativ (-0.0417) men signifikant (p = 0.032)
effekt pa Treynor, vilket tyder pa att norska fonder kan vara mer kdnsliga for marknadsrisker,

vilket paverkar deras formaga att uppna dveravkastning.
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Det bor dven uppmarksammas att den totala risken (standardavvikelsen) inte visade sig ha en
signifikant effekt pa Sharpe-virdet i nagot av de tva lianderna, utan istillet uppvisade en
positiv effekt pa Treynor-kvoten i bada landerna, som foljaktligen indikerar att hogre total risk
(1 kombination med god riskhantering) kan vara fordelaktigt for fondprestationen. Denna
observation ligger i linje med Markowitz (1952) portfoljteori, dér diversifierad risk inte
nodvindigtvis dr negativ utan mojligtvis kan bidra till vdrdeskapande. 1 Sverige var
sambanden mellan riskvariabler samt Jensen och Sharpe dessutom svaga och/eller
icke-signifikanta (p > 0.05). Detta antyder behovet av att undersoka om huruvida faktorer
sasom sektorfordelning eller forvaltningsstil kan ha betydelse pa fondprestationer, nagot som

framtida forskning skulle kunna belysa mer ingéende.

Utdver detta dr det virt att uppmérksamma att de olika prestationsmaétten i sig reagerar olika
pé risk variablerna, vilket 1 sig 4r en avgdrande observation. Sharpe-kvoten, som bygger pa
total volatilitet, visar en stabil bild med lag kinslighet for bdde systematisk och total risk.
Treynor och Jensen ddremot, som fokuserar pd systematisk risk och overavkastning, visar
tydligare variationer, sérskilt i Sveriges fall. Detta indikerar pé att valet av prestationsmaétt har
stor betydelse for hur fonders riskjusterade prestation bedéms, och genom att kombinera flera

madtt fir man en mer nyanserad forstéelse for hur olika typer av risk paverkar avkastningen.

5.3. Analys av teori och tidigare forskning

Markowitz (1952) teori om diversifiering och dess relevans bygger pa den positiva
korrelationen mellan volatilitet och Treynor-vérdet 1 bdda ldnderna, som antyder att hogre risk
kan leda till hogre avkastning, forutsatt att marknadsforutsittningarna dr gynnsamma. Dock
kriaver detta en god forvaltning som viger risk mot forvantad avkastning, ndgot svenska
fonder ser ut att ha lyckats battre med jamfort med den norska motsvarigheten. Resultaten kan
ocksa problematiseras i relation till EMH. Enligt hypotesens starka form som utgér ifran att
marknaden reflekterar alla priser ska det inte vara mojligt att generera dveravkastning i en
effektiv marknad. Trots detta uppvisar flera svenska fonder positiv Jensens alfa (0.0767),

vilket tyder pa att forvaltare 1 viss grad lyckats sl& marknaden. Detta stimmer béttre Gverens
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med Grossman och Stiglitz (1980), som menar att vissa ineffektiviteter maste finnas for att

motivera kostnaden for informationsinhdmtning.

Detta stods dven av Schultz (2010) som visar att aktiv forvaltning framgéngsrikt kan generera
abnormal avkastning i delar av marknaden dir informationsinhdmtning ar kostsam eller dér
informationen ar svar att tolka. Den svenska marknaden visar tydligare tecken pé att aktiva
forvaltare kan skapa védrde genom noggrann analys, vilket framvisas av ett hdgre
genomsnittligt Treynor-viarde (0.181 jamfort med 0.078) och Jensen alfa (0.767 jamfort med
0.0056). Dessa skillnader tyder pd att svenska fonder presterar bittre i att omvandla
systematisk risk till dveravkastning, ndgot som inte framtridder lika tydligt i de norska
fonderna. Schultz (2010), Grossman & Stiglitz (1980) samt Gerakos et al. (2021) ger
teoretiskt stod for slutsatserna om att marknadseffektivitet inte &r absolut. Det ar alltsa mojligt
for aktiva fondforvaltare att uppnd Overavkastning, vilket vidare bekréftas av resultatet for
svenska fonder. Sammantaget indikerar detta att fonders prestation inte &r universell eller
absolut utan starkt beroende av lokal kontext, marknadsforutsittningar och tidsperiod, ndgot

som ocksa framholls av Lekovic (2017) 1 sin metodologiska granskning av prestationsmatt.

Resultaten visar pa bade dverensstimmelser och avvikelser 1 forhallande till tidigare forskning
om fondprestation och riskjusterad avkastning. En tydlig avvikelse finns i jamforelsen med
Vidal et al. (2025), som i sin internationella studie identifierade att norska fonder presterade
béttre dn svenska enligt samtliga prestationsmatt. I kontrast till detta stirker flera andra studier
vara observationer. Basuki och Khoiruddin (2018) visade att fondprestation varierar kraftigt
mellan ldnder och tidsperioder, trots identiska matt, vilket stodjer idén om att
marknadskontext spelar en avgorande roll. Likasd visade Ali (2021) att prestationsmatt som
Sharpe, Treynor och Jensen inte alltid genererar signifikanta resultat, vilket vi ocksd

observerade, sirskilt vad géller Sharpe-kvoten.

5.4. Sammanfattning av analys

Analys och resultat visar att svenska aktivt forvaltade fonder generellt presterar béttre dn
norska nér det géller riskjusterad avkastning under perioden 2020-2024 som kan tyda pa mer
effektiv  riskhantering eller en  fordelaktigare  marknadsstruktur 1 Sverige.
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Regressionssanalysen visar att varken systematisk eller total risk har en betydande paverkan
pa Sharpe-kvoten i Sverige eller Norge. Detta kan indikera pa att andra faktorer kan vara mer
relevanta, men forklaringen till att Treynor och Jensen visar en hogre riskjusterad avkastning i
Sverige kan bero pa bittre hantering nér det géller marknadsrisken. Resultaten skiljer sig fran
Vidal et al (2025) som fann att norska fonder presterade béttre 6ver en lingre tidsperiod
(1990-2023). Skillnaderna kan bero pd val av tidsperiod, antal fonder undersokta och
metodik. Det finns dven bevis pa att den svenska marknaden dr mindre effektiv @n den norska
pa grund av att svenska fonder lyckas uppnd positiv veravkastning, vilket framgér av

resultaten frin regressionsanalysen.
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6. Slutsats och framtida forskning

Det sista kapitlet kommer att sammanfatta och anknyta studiens resultat till syftet, dess bidrag
och forskningsfragan. Dessutom kommer implikationerna av resultatet och forslag till

framtida forskning att redovisas.

6.1. Slutsats

Syftet med denna studie var att undersoka och jimfora den riskjusterade avkastningen hos
aktivt forvaltade fonder i Sverige och Norge under perioden 2020-2024. Fragestéllningen
utgick framst utifran Markowitz moderna portfoljteori (MPT) som baseras pad sambandet
mellan risk och avkastning som resulterade till inkluderingen av tvé relevanta riskvariabler,
“beta” och “standardavvikelsen”. Tidigare forskning som undersoker fondforvaltning och
riskjusterad avkastning har visat en trend i anvindningen av prestationsmatt sdsom Sharpe
(1966), Treynor (1965) och Jensen (1968) for att mdta fondernas prestation. Orsaken bakom
mattens relevans kommer fran dess anvindning och férmaga till att analysera bade total och
systematisk risk inom ett antal varierande marknadsmiljéer (Lekovic 2017). Varje maétt
fokuserar pa olika aspekter av risk och avkastning vilket gor det nddvéndigt att anvinda dem
tillsammans for att fa en balanserad analys (ibid.). Genom att kombinera och anvinda Sharpe,
Treynor och Jensens alfa tillsammans erbjuder studien en bredare bild av hur fonderna
presterar gentemot om prestationsmatten istdllet anvéndes sjélvstindigt (Basuki & Khoiruddin
2018; Lekovic 2017). Under den utvalda perioden 2020-2024 har marknaden péverkats av
hog volatilitet till foljd av globala hindelser sdsom covid-19-pandemin, inflationstryck och
geopolitisk oro, vilket kan influera fonders prestation och gora riskjustering extra avgérande
(Vidal et al. 2025). Foljande fragestéllning utformades for att undersdka sambandet mellan

risk och avkastning:

Finns det ett samband mellan systematisk risk och total risk med den riskjusterade

utvecklingen for aktivt férvaltade fonder i Sverige och Norge?
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Vad som visades var att svenska aktivt forvaltade fonder under perioden 2020-2024 presterar
bdttre 4n norska fonder nédr det géller riskjusterad avkastning enligt de tillimpade
prestationsmatten. Detta tyder pd att svenska fondforvaltare lyckas hantera bade total och
systematisk risk mer effektivt under ekonomisk oro. Bade systematisk risk och total risk
visade ett visst samband med den riskjusterade utvecklingen hos aktivt forvaltade fonder, men
att sambanden varierade mellan matt och lidnder. Resultatet visade att den systematiska risken
(beta) har en negativ effekt pd Treynor-kvoten inom béde Sverige och Norge. Det betyder att
fonder som dr mer exponerade mot marknaden presterar samre i forhallande till den risk de
atar sig. I Norge pdverkar beta dven Jensens alfa negativt, medan svenska fonder uppvisar en
forméga att hantera denna typ av risk béttre. Total risk (volatilitet) har ingen tydlig effekt pa
Sharpe- eller Jensen-mattet, men visar en positiv koppling till Treynor-kvoten. Svenska
fonder visar sig generellt vara béttre pa att balansera risk och avkastning jamfort med norska

fonder under den valda tidsperioden.

Avslutningsvis kan det konstateras att studiens @ndamal har till viss grad uppnatts. Studiens
syfte bestod av att undersdka om systematisk och total risk har ett samband med den
riskjusterade avkastningen for aktivt forvaltade fonder i Sverige och Norge. Genom att
tillimpa etablerade prestationsmatt som Sharpe-kvot, Treynor-kvot och Jensens alfa pa ett
aktuellt urval av fonder, har studien kunnat analysera sambandet mellan risk och prestation i

tva nordiska fondmarknader.

Resultaten visar att sambanden mellan risk och riskjusterad avkastning dr svaga eller
uteblivna, vilket indikerar att traditionella matt pa risk i sig inte ger en tillrdcklig forklaring
till fonders avkastningsnivder. Detta kan indikera att andra faktorer, sisom fondavgifter,
forvaltningsstrategier eller marknadstiming, kan spela en storre roll @n vad som tidigare

antagits inom ramen for enklare kapitalvarderingsmodeller.

Diarmed kan forskningsfrdgan besvaras med forsiktighet: varken systematisk risk eller total
risk tycks i sig ha en tydlig paverkan pa riskjusterad utveckling i det studerade urvalet av
svenska och norska fonder under perioden 2020-2024. Denna insikt bidrar till en mer
nyanserad forstaelse av aktiv forvaltning, sérskilt i en tidsperiod priglad av volatila

marknadsforhallanden.
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6.2. Studiens bidrag

Syftet med denna studie har varit att undersoka hur risk, i form av bade systematisk och total
risk, paverkar den riskjusterade avkastningen for aktivt forvaltade fonder 1 Sverige och Norge
under perioden 2020-2024. Med hénsyn till detta kan studien ségas bidra till tre huvudsakliga

omrdden, vilket dr det teoretiska, det empiriska och det praktiska.

Studien bidrar teoretiskt genom att tillimpa och prova klassiskt etablerade finansiella
modeller, saisom CAPM och modern portfoljteori, pa nordiska fondmarknader, nagot som inte
ar sdrskilt forekommande 1 nordiska sammanhang. Trots liknelserna i1 lindernas ekonomiska
strukturer kan skillnader i fondforvaltning och reglering paverka hur vél dessa modeller
forklarar fondprestation. Darfor ifragasitter studien i vilken utstrickning riskjusterade

prestationsmatt dr generaliserbara mellan ldnder, &ven inom en regionalt likartad kontext.

Vidare utgér studien ett empiriskt bidrag genom att analysera fonddata fran 2020-2024, en
period som préglats av marknadsosdkerhet och snabba fordndringar i det globala ekonomiska
laget. Detta mojliggor en analys av fonders beteende under sérskilt osikra forhallanden, vilket
kan bidra till en mer nyanserad forstielse av hur aktiv forvaltning fungerar i praktiken under

stressade marknadssituationer.

Dartill tillfor studien ett praktiskt bidrag till investerare, finansiella rddgivare och andra
marknadsaktorer genom att tydliggora att sambandet mellan total och systematisk risk samt
riskjusterad avkastning inte dr sd uppenbar som teorier ofta fOrutsitter. Att studiens
regressionsanalyser visar svaga eller uteblivna samband antyder att andra faktorer, sdsom
fondavgifter, forvaltarstil eller marknadstiming, kan ha en storre inverkan &n vad
CAPM-fokuserade analyser fangar. Detta kan bidra till mer informerade investeringsbeslut

och en mer kritisk granskning av hur aktiv forvaltning kommuniceras.

Sammanfattningsvis bidrar studien med en kritisk granskning av hur risk relaterar till
fondprestation i tvé nordiska ldnder och visar samtidigt pd behovet av vidare forskning som 1

hogre grad véger in kompletterande variabler, alternativa modeller och metoder.
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6.3. Framtida forskning

Denna studie har fokuserat pa hur systematisk och total risk paverkar den riskjusterade
avkastningen i aktivt forvaltade fonder i Sverige och Norge, tva ldnder som ofta betraktas som
strukturellt och kulturellt jdmforbara. Resultaten visade dock att dessa riskmétt inte hade
ndgon signifikant paverkan pa Sharpe-kvoten 1 ndgot av ldnderna, och endast delvis forklarade
variationen 1 Treynor-vérdet och Jensens alfa. Detta tyder pa att det kan finnas andra, mer
komplexa faktorer som paverkar fondprestation, eller att den valda tidsperioden, som ar
kdnnetecknad av hog volatilitet, bor granskas och jamforas med andra perioder 1 marknaden
for att utvdrdera resultatets generaliserbarhet. En sadan jamforelse kan underlitta framtida
forskning att vidareutveckla studiens metod och val av analysram. En mojlig inriktning {or
vidare studier &r att inkludera fler oberoende variabler, sasom fondstorlek, sektorinriktning,
forvaltningsavgifter, eller fondens é&lder. Séarskilt i Norges fall kan landets roll som
oljeproducerande ekonomi innebdra unika strukturella forutsdttningar som paverkar hur risk
hanteras och avkastning skapas. Vidare kan makroekonomiska variabler sdsom rinteldge,
inflationsnivaer eller internationella politiska héndelser ha haft en inverkan pé lindernas

ekonomi och fonders riskprofil under den studerade perioden.

Utover det skulle kvalitativa studier kunna bidra med djupare forstaelse kring varfor svenska
fonder presterar bittre ur ett riskjusterat perspektiv dn norska. Genom intervjuer med
fondforvaltare 1 respektive land skulle det vara mojligt att identifiera och undersdka
potentiella skillnader 1 strategi, marknadssyn och riskuppfattning. En sddan anstrangning
skulle ocksd kunna belysa om nationella ekonomiska kulturer eller institutionella ramverk

paverkar hur fondforvaltning utovas 1 praktiken.

Avslutningsvis bor framtida forskning bade utoka det empiriska underlaget och tillimpa
alternativa metodologiska angreppssitt for att béttre identifiera vad som driver riskjusterad

fondprestation i olika nationella och institutionella kontexter.
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Appendix
Tabell 13: Prestationsmadtt for norska fonder

Standar .
Covaria

Norska fonder davvikel ne beta  jensens treynor
se

ONB Teknologis 020 173 1gr | COETITA 09746 01iE03s
Skagen Global A 021 202% 193 '0‘05?322 0‘607%; 0'0568025
ODIN Norden A SEK 0.20 1.95% 1.86 00?2;32 0'622532 0'057242;2
ODIN Global A SEK 0.21 2.16% 2.07 00;12‘1323 0‘63232; 0'05709222
SKAGEN Kon-Tiki A SEK 0.06 0.47% 0.45 083;232 0'732522 0'0639822;1
ODIN Norge C SEK 0.17 1.45% 1.38 00;22;? 0'6023?5 0.061 20323
?,\llf(;% Berg Gambak R 0.14 1.28% 193 0223118 0.7872212 0.07581 282
SKAGEN Vekst A 015 2 1z 001616 0837 0062250
Pareto Aksje Norge B 0.16 1.03% 0.98 0223223 0'558233 0'07244222
DNB Finans S 0.22 1.56% 1.49 0012;;32 0'7223215 0'09407422
Holberg Global A 020 197% 1.88 '0‘82223? 0‘763222 0'073688223
Alfred Berg Norge R (NOK) 0.15 1.29% 1.23 _0'0132% 0'57?232 0'05740222
Delphi Global A2 0.20 1.43% 1.36 008?32? 092‘;322 0.121 267;;
DNB Health Care S 0.17 0.70% 0.67 00;3;2? 0'482222 0'09509322
Holberg Norge A 0.13 1.20% 1.15 Oggg;gg 0'8422?2 0'08023313
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Ammon Janson Kandidatuppsats
0.0144
" 0.005611 ' 0.712428 0.0781234
Medelvarde 0.17 57435; 1.38 607906 9657 8846

Tabell 14: Prestationsmadtt for svenska fonder

Standar .
Covaria

Svenska fonder (%) davvikel e beta jensen sharpe treynor
se

AP7 Aktiefond 0.18 3.27% 0.68 Ooziggl 0'765223 0'21?13(;3
e o swn| o VS0 e oiss
i\;v::il;?]nk Robur Aktiefond 018 317% 0.65 00?5;2; 0.845;171‘31r 0.21 zzzz
Foksam L0 arider 017| soom| oes| 0101318 [ 0952571 [ 0250454
e oz soes| 1os 02 O orsc
AVF AdicfordSverige | 024 53w | 109 | 0000661 | 0.412739 | 0080050
g\lliicltlaz;nk Robur Transition 017 3.48% 0.72 00?;;3; 0.8833;2 0.1 86222
AMF Aktiefond Global 0.16 3.14% 0.65 00:2;?? 0.91 gzz? 0.21 ;;;g
D&G Aktiefond 0.21 4.55% 0.94 023;232 0'448;52 00223121;
Cliens Smabolag A 0.29 6.23% 1.28 00;‘;5?2 0'568(1922 0.1 7322
Indecap Guide 2 B 0.13 2.55% 0.53 003:321 0772:3@ 01 62232
Carnegie Sverigefond A 0.16 3.44% 0.71 0032222 0'60283? 0-121 g?g
Swedbank Robur 0.29 5.36% 1.11 = 0.026966 | 0.432015  0.103963

56



Safa Merve Erdogan

Ammon Janson

Smabolagsfond Sverige A

Handelsbanken Multi Asset
100 (A1 SEK)

Handelsbanken Nordiska
Smab (A1 SEK)

Handelsbanken Sverige
Selektiv

Lannebo Smabolag

Lansforsakringar Global
Vision A

Handelsbanken Hélsovard
Tema (A1 SEK)

SEB Sverigefond

Swedbank Robur Healthcare
A

Medelvarde

0.15

0.22

0.20

0.23

0.20

0.08

0.16

0.12

0.19

3.20%

4.47%

4.29%

4.94%

3.46%

0.96%

3.59%

1.29%

0.66

0.92

0.88

1.02

0.71

0.20

0.74

0.26

0.79

Sodertorn hogskola

Kandidatuppsats

45233 1276
0.046049 @ 0.688778
97063 9668
-0.00519 | 0.361847
4228019 7511
0.051496 = 0.658421
80189 1642
0.007898 @ 0.428644
704326 1801
0.090182 = 0.792290
25474 8377
0.097125 = 1.439287
26607 099
0.044319 @ 0.678820
20093 2123
0.074565 @ 0.832894
58149 3056
0.076677 = 0.748411
42062 3324

5375

0.141812
3866

0.071718
70764

0.135015
7343

0.086376
93398

0.199782
2492

0.518250
1746

0.133967
386

0.325675
0312

0.181394
8514
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