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ABSTRACT 

Nyckelord: Tillväxtmarknadsfonder, Stockholmsbörsen, portföljteori, avkastning, 

standardavvikelse, riskfri avkastning, Sharpekvot, Modigliani-Modiglianis modell för 

riskjusterad avkastning, kapitalmarknadslinjen. 

 

Problem: Den ekonomiska kris som präglat världsmarknaden under 2007 till 2010 har drabbat 

börser världen över till olika grad. Denna uppsats studerar hur krisen drabbat den svenska 

fondmarknaden och tillväxtmarknadsfonder ur perspektivet risk och avkastning. Detta är i denna 

studie belyst utifrån en svensk småsparares perspektiv. 

 

Problemlösning: Utifrån portföljteorin i form av Sharpekvoten och Modigliani-Modiglianis 

modell för riskjusterad avkastning har avkastning, till för de båda kategorierna gemensam 

risknivå, fastställts. Den placering med högst avkastning till likställd risk används som en 

indikator för val av placering. 

 

Slutsats: Skillnaden i avkastning givet gemensam risk är marginell under perioden och anses inte 

vara tillräckligt hög för att användas som indikator, gällande placeringsalternativen emellan, för 

en svensk småsparare. 
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1. Inledning 

Under senare år har intresset för placeringar i tillväxtmarknadsfonder blivit mer populärt för den 

riskbenägna investeraren. Detta av den primära anledningen att avkastningen på de mer riskfyllda 

marknaderna generellt sett tenderar att bli högre. Att investera på den internationella marknaden 

medför risker utöver många av de risker som följer investeringar på den inhemska marknaden, 

risker vilka beror på en mängd olika faktorer som skiljer sig mellan ekonomierna. Dessa risker 

omfattar bland annat valuta och politisk situation. 

 

Med åren har globaliseringen medfört en allt starkare integration mellan världens länder. De 

finansiella länkarna har stärkts, handeln vuxit och antalet utlandsinvesteringar för respektive land 

ökat. Denna utveckling fortgår än i dag och globaliseringen förväntas växa sig allt starkare i 

framtiden. Detta innebär att de integrerade ekonomiernas känslighet mot vad som händer i 

omvärlden blir mer påtaglig ju längre denna globalisering fortskrider. 

 

Senare års konjunkturförändringar har haft en stark påverkan världens börser. Den senaste 

kraftiga recessionen som drabbat världsekonomin är den kraftigaste på mycket länge. Hur 

svenska småsparare har drabbats av krisen har inspirerat till denna studie, där risk och avkastning 

sätts i relation till småspararnas fondplaceringar i Sverige- kontra i tillväxtmarknadsfonder. 

1.1 Problembakgrund  
Det ekonomiska klimatet mellan 2007 och 2010 har präglats av både ned- och uppgångar på 

börserna världen över. Konjunkturen toppade i Sverige och tillväxtmarknaderna som helhet 

under 2007 för att sedan falla mycket kraftigt under 2008, som får betecknas som ett krisår. Den 

ekonomiska återhämtningen kunde skönjas först under slutet av 2009 och början av 2010. 1 

Denna globala ekonomiska recession initierades i USA, där en likviditetskris drabbade banker 

och kreditinstitut. När oron hos låntagarna ökade fick det en global finanskris som följd.2  

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1	
  IMF.	
  World	
  Economic	
  Outlook	
  2009	
  sid	
  139.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/c4.pdf	
  	
  
2	
  Petersen,	
  L.	
  ”Dagen	
  då	
  det	
  finansiella	
  systemet	
  kollapsade”	
  E24.	
  	
  Hämtad	
  2011-­‐05.	
  
Publicerad	
  2010-­‐09-­‐15.	
  http://www.e24.se/makro/varlden/dagen-­‐da-­‐det-­‐finansiella-­‐
systemet-­‐kollapsade_2300411.e24	
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USA har under nästan ett decennium fungerat som draglok åt den globala tillväxten med sin stora 

efterfrågan på konsumtionsvaror. USA-ekonomins, världens största ekonomi, utveckling 

påverkar således i stor utsträckning den internationella konjunkturutvecklingen. 

Tillväxtmarknaderna får bland annat på grund av sin billigare arbetskraft komparativa fördelar 

vid val av geografisk plats för företagens produktion. Dessa länder är därför starkt beroende av de 

industrialiserade ekonomiernas konsumtion, då denna konsumtion är en bidragande faktor till 

ländernas framtida tillväxt och utveckling. 3 Utvecklingsländernas välfärd grundar sig därmed på 

en lägre bytesbalans och budgetunderskott i tider då de stora industrialiserade ekonomierna 

blomstrar.4 Exempelvis ökade Indiens och Kinas bruttonationalprodukt (BNP) med 9,2 procent 

respektive 11,4 procent under den industriella högkonjunkturen 2007, vilken är en betydligt 

högre procent än de större och mäktigare ekonomierna i Eurozonen och Nordamerika.5 Detta 

tyder på en högre explosivitet i marknadsutvecklingen. När en ekonomi är starkt beroende av att 

exportera konsumtionsvaror och dessutom inte har en egen stark inhemsk efterfrågan drabbas de  

kraftigt vid konjunkturnedgångar.6 

 

Sverige som har en välutvecklad finansmarknad och omfattande utrikeshandel är också starkt 

beroende av det som sker i omvärlden. Den globala finanskrisen och dess konjunkturavmattning 

har därmed drabbat även den svenska ekonomin. Minskad efterfrågan på svensk export får 

således stora effekter på sysselsättningen, produktionen och aktiemarknaden i landet.7 

 

Många svenska småsparare har till följd av denna konjunkturnedgång fått se sin förmögenhet 

och sina besparingar sjunka i värde. Detta öppnar för följande diskussion inom ämnet risk och 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
3	
  Barck,	
  C.	
  ”Hot	
  money	
  och	
  tillväxtmarknader.”	
  Unga	
  Aktiesparare.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  
Publicerad:	
  Okänt.	
  http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-­‐och-­‐
artiklar/Hot-­‐money-­‐och-­‐tillvaxtmarknader/	
   
4	
  IMF.	
  World	
  Economic	
  Outlook	
  2009.	
  sid	
  141.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/c4.pdf	
  	
  
5	
  IMF.	
  World	
  Economic	
  Outlook	
  2008	
  sid	
  2.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01/pdf/c1.pdf	
  	
  
6	
  Barck,	
  C.	
  ”Hot	
  money	
  och	
  tillväxtmarknader.”	
  Unga	
  Aktiesparare.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  
Publicerad:	
  Okänt.	
  http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-­‐och-­‐
artiklar/Hot-­‐money-­‐och-­‐tillvaxtmarknader/	
   
7	
  Sveriges	
  Riksbank.	
  Öberg:	
  Sverige	
  och	
  finanskrisen.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Publicerad	
  2009-­‐01-­‐
20.	
  http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=30277	
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avkastning inom privat småskaligt fondsparande, där modern portföljteori behandlar relationen 

risk och avkastning. 

1.2 Problemformulering 
Är avkastningen för fonder vilka inriktar sig på tillväxtmarknaden högre i relation till tagen risk 

jämfört med Stockholmsbörsen, representerad av SIXRX, under första kvartalet 2007 till fjärde 

kvartalet 2010? 

1.3 Syfte 
Att med hjälp av Sharpekvoten och Modigliani-Modiglianis modell för riskjusterad avkastning 

och kapitalmarknadslinjen (CML) utvärdera om fonder verksamma på tillväxtmarknader under 

perioden januari 2007 till och med december 2010 presterat bättre eller sämre än 

Stockholmsbörsens medelavkastning under samma period. 

 

Studien ämnar framhäva och jämföra utvecklingen av tillväxtmarknadsfonder och den svenska 

fondmarknaden för att kunna tyda dess under- eller överavkastning. Proportionen av 

tillväxtmarknadsfonder som under- eller överpresterar i relation till den svenska fondmarknaden 

används som indikator gällande värdet av tillväxtmarknadsfondernas avkastning. Detta skall 

sättas i relation till tagen risk under en fyraårsperiod, vilken präglats av både låg- och 

högkonjunktur. Resultatet av studien visar vilken fondkategori som presterat bäst av de två för en 

svensk småsparare. 

1.4 Avgränsningar  

”Den svenska fondmarknaden” syftar i denna studie på marknaden för fonder, vilka investerar i 

svenska bolag på Stockholmsbörsen. Uppsatsen begränsar analysen av historisk data till perioden 

januari 2007 fram till december 2010. Valet av period har gjorts för att tillgänglig data för 

fonderna medför möjligheten till en överblickande reflektion av ekonomisk kris och vägen 

tillbaka mot en mer stabil marknad inom samma koncentrerade tidsintervall.  

 

Utredningen beaktar endast aktiefonder, vilket innebär att andra fonder så som hedgefonder, 

räntefonder och blandfonder inte skall kunna generaliseras utifrån studiens resultat. 

Aktiefonderna är sedan vidare begränsade till målgruppen för sina investerare; här analyseras 

fonder som passar nedanstående definition av en svensk småsparares kriterier, vilket exempelvis 
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begränsar minimuminsättningskravet till 5000 SEK. Detta exkluderar således de fonder som har 

en minimuminvestering över 5000 SEK.  

 

I övrigt vill vi tydligt poängtera att en investerare inte bör lita slaviskt på historiska kurser, då 

fluktuationerna i index tenderar att variera från period till period. Denna period innefattar en 

global lågkonjunktur där en likviditetskris i kombination med misslyckad hantering av derivat på 

bostadsmarknaden, så kallade ”subprimelån”, ligger till grunden. Finans- och bostadsmarknaden 

har därför drabbats och rasat i värde.  

 

Konjunktursvängningarna på börsen har varierande orsaker. Dessa svängningar medför i sin tur 

konsekvenser som drabbar varje tillgång till olika grad. Resultatet av denna studie har 

följaktligen påverkats av de typiska ekonomiska fluktuationer som präglat denna fyraårsperiod.  

1.5 En svensk småsparare  
Enligt en rapport från Statistiska Centralbyrån har en genomsnittlig svensk familj bestående av 

två vuxna och två barn en disponibel inkomst på 32 000 SEK i månaden, varav 31 300 SEK 

spenderas på boende och annan månatlig konsumtion. Detta lämnar 700 SEK i månaden kvar till 

sparande.8  

1.6 Fonder 
Fondsparandet blev en alternativ sparform i Sverige under slutet av 1950-talet. Sedan 

uppkomsten har denna form av sparande verkligen tagit fart och är numera den vanligaste 

sparformen i Sverige. I dag sparar alla löntagare i premiepensionsfonder, samtidigt som hela 82 

procent har alternativt fondsparande. En stor fördel med fonder är diversifieringen, vilket är en 

bidragande orsak till att denna sparform har nått sin höga popularitet. I Sverige finns runt 130 

fondbolag som erbjuder uppåt 4000 fonder. Av dessa alternativ är över hälften utländska.9 

 

En fond är en portfölj av värdepapper vars ägande delas av de som investerat i dess fondandelar.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
8	
  Statistiska	
  Centralbyrån.	
  ”Familjen	
  Medelsvensson”	
  Statistisk	
  årsbok	
  2007.	
  Sida	
  667.	
  
Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Publicerad	
  2007.	
  
http://www.scb.se/statistik/OV/OV0904/2007A01/medelsvensson.pdf	
  	
  
9	
  Nilsson.P. ”30 år med Fonder” Fondbolagens Förening. Hämtad 2011-04. Senast uppdaterad 
2009-05-25. http://www.fondbolagen.se/Documents/Fondbolagen/Studier%20-
%20dokument/30_ar_studie.pdf  
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Fondens tillväxt skapas delvis genom att en ökning av andelskursen tillfaller innehavaren av 

fondandelen vid en försäljning och delvis genom utdelning. Vanligast är att denna utdelning 

utfaller årligen och att fondbolagen återinvesterar dessa i nya fondandelar som tillfaller 

innehavaren. 10 

 

En fondförvaltare är ansvarig för att placera, sprida risker och administrera fonderna, vilket 

innebär att andelsägarna i fonden inte behöver lägga egen tid och kunskap på att hitta de mest 

lönsamma bolagen utan bara se över sin investering någon gång per år.  

 

Vid innehav av fondandelar räknas nettoandelsvärdet (NAV) ut vid daglig stängning på börsen. 

Detta för att man skall kunna se och följa utvecklingen av fonderna. Nettoandelsvärdet beräknas 

genom att dela marknadsvärdet på alla tillgångar fonden har med antalet andelar. Denna 

utveckling finns att se och tillgå i form av avkastning i allehanda ekonomiska tidskrifter och 

hemsidor.  

 

Fondlagen reglerar fondmarknaden. Alla svenska fondbolag står även under tillsyn av 

Finansinspektionen (FI), och måste således rätta sig efter de regler och lagar som FI tillämpar.  

De fondbolag i Sverige som är utländska lyder under sina respektive hemländers motsvarighet till 

FI, vilket innebär att många tillväxtmarknadsfonder från urvalet styrs av andra regler än index för 

Stockholmsbörsen. 11 

 

Det finns fyra olika huvudgrupper när man talar om fonder; aktiefonder, blandfonder, 

hedgefonder och räntefonder. Beroende på mål, avkastning och risk samt tidsperspektiv med 

sparandet väljer investeraren typ av fond att investera i utefter dennes specifika förutsättningar 

och önskemål.  

 

Aktiefonder är det vanligaste och största fondsparandeformen med 59 procent av den totala 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
10	
  Aktiespararnas	
  Utbildning.	
  Vad	
  är	
  en	
  fond?	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Senast	
  uppdaterad:	
  Okänt.	
  
http://www.aktiespararna.se/lar-­‐dig-­‐mer/Grundskolor/Fondkunskap/Vad-­‐ar-­‐en-­‐fond/	
  	
  
11	
  Aktiespararnas	
  Utbildning.	
  Vem	
  har	
  hand	
  om	
  fonden?	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Senast	
  
uppdaterad:	
  Okänt.	
  
http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Utbildning/Fonder/Fondmarknaden/	
  



	
  
	
  

	
   10	
  

fondförmögenheten. En aktiefond är en fond som till största del består av aktier. För att få 

benämningen aktiefond måste minst 75 procent av fondens förmögenhet investeras i aktier eller 

aktierelaterade finansiella instrument. Upp till 25 procent får investeringarna maximalt vara i 

form av räntebärande värdepapper. En vanlig aktiefond måste innehålla ett minimum om 16 olika 

aktier. 12 

 

Det finns aktiefonder med många olika inriktningar. Det kan t.ex. vara så att de har en geografisk 

koppling och därför endast placeras i svensknoterade bolag. Sverigefonder är en sådan typ av 

fond som endast placerar i svenska aktier, även kallad landfond. 13 

 

Placeringar i utvecklingsländer i regioner såsom Östeuropa, Asien, Afrika och Sydamerika går 

under epitetet tillväxtmarknadsfonder eller ”emerging markets”. Detta efter att de gått igenom 

ekonomiskpolitiska förändringar för att öka resursoptimering och produktionskapacitet. Det finns 

även många andra typer av aktiefonder som inriktar sig på andra typer av placeringar 14. 

2. Metod 

Vi har lagt upp studien enligt följande för att få svar på vår fråga om huruvida fondplaceringar på 

tillväxtmarknaden är värd sin risk i relation till den avkastning den genererar, detta tas i 

jämförande med Stockholmsbörsen under perioden 2007 till 2010. 

2.1 Ansats till empirisk studie  
Uppsatsen är deduktiv, baserad på en deskriptiv observation av en hård verklighet, vilken är 

registrerad med kvantitativa data. Hård verklighet representeras av det verkliga utfallet av 

fondernas värdeförändring under perioden januari 2007 till och med december 2010. Den 

kvantitativa data som registrerats är den faktiska kvartalsmässiga värdeförändringen under 
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  Fondbolagens	
  Förening.	
  Olika	
  typer	
  av	
  fonder.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2008.	
  
http://fondbolagen.se/sv/Fondspara/Fakta-fondsparande/Olika-typer-av-fonder/	
  
13	
  Fondbolagens	
  Förening.	
  Aktiefonder.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2008.	
  
http://fondbolagen.se/sv/Fondspara/Fakta-­‐fondsparande/Olika-­‐typer-­‐av-­‐
fonder/Aktiefonder/	
  	
  
14Fondbolagens	
  Förening.	
  Olika	
  typer	
  av	
  fonder.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2008.	
  	
  
http://fondbolagen.se/sv/Fondspara/Fakta-fondsparande/Olika-typer-av-fonder/	
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perioden i procent.15 Detta presenteras som geometriska- och aritmetiska medelvärden för 

samtliga fonders värdeförändring. Värdeförändringen ligger till grund för framtagandet av vidare 

utvecklade variabler som standardavvikelse, Sharpekvot och Modigliani-Modiglianis modell för 

riskjusterad avkastning och kapitalmarknadslinjen. 

2.2 Insamling av empiri 
Empiri beträffande tillväxtmarknadsfonderna är hämtad från fondportalen Morningstar.se. Som 

utgångspunkt har fondernas geometriska avkastning registrerats på kvartalsbasis. Då data tagits 

direkt från en organisations hemsida är de sekundärdata, vilka sedan har kalkylerats till nya 

statistiska komponenter, studiens primärdata.  

 

Data representerande Stockholmsbörsen är hämtad från Fondbolagens Förening. Datan är 

presenterad på månadsbasis, varför vi genom att beräkna geometriska medelvärden justerat dem 

till geometriska kvartalsmedelvärden på motsvarande sätt likt tillväxtmarknadsfonderna.16 

2.3 Krav på urvalsgrupp 
Samtliga fonder i studiens urval är aktiefonder och fonderna i urvalet har valts ut efter följande 

kriterier för att passa vår bild av en svensk småsparare: 

• Fonderna skall vara tillgängliga för småsparare att obehindrat investera i då de önskar och 

ge innehavaren utdelning.  

• De fonder som valts ut har en minsta startinvestering om maximalt 5000 SEK eller 

motsvarande av en fondandel. Detta för att vi efter diskussion nått konsensus att det inte 

är rationellt att anta att majoriteten av de svenska småspararna har de ekonomiska 

förutsättningarna att skjuta in ett större startkapital än så. Beaktande har tagits utifrån 

underlaget och antagandet om att svenska hushåll i genomsnitt har 700 SEK i månaden 

över till sparande. Det är önskvärt att inkludera så många privatpersoner som möjligt i 

målgruppen.  

• Referenskursen för perioden är för EUR; 9,76 SEK (maximum EUR 512) och för USD 

7,05 SEK (maximum USD 709). Detta är kvartalsgenomsnitt hämtat från Sveriges 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
15	
  Johannessen,	
  A.	
  &	
  Tufte.	
  P.A.	
  Introduktion	
  till	
  Samhällsvetenskaplig	
  metod.	
  1:2	
  Ed.	
  Liber	
  
AB.	
  Ljubljana	
  2007.	
  Sida	
  24.	
  
16	
  Fondbolagens	
  Förening.	
  Index:SIXRX	
  Tabell.	
  Period:	
  1999-­‐2011.	
  Hämtad	
  Maj	
  2011-­‐05.	
  
Senast	
  uppdaterad	
  2011-­‐04.	
  http://fondbolagen.episerverhosting.com/sv/Statistik--
index/Index/Marknadsindex/SIXRX-tabell/	
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Riksbank.17 

 

I övrigt gäller följande: 

• Renodlade pensionsfonder har uteslutits ur studien då denna studie berör mer likvida 

sparformer som kan nås av innehavaren själv då denne önskar.  

• Derivat med hävstång så som Bull och Bear har även de uteslutits från undersökningen. 

Detta för att den ökade graden av risk inte skall påverka utfallet av analysen av den 

svenska marknaden. Hävstänger inkluderas inte i SIXRX. 

 

Fonderna i urvalet är följande: 

Danske Invest Global Emerging Markets SEK, Söderberg & Partners Tillväxt 75, Handelsbanken 

Tillväxtmarknadsfond, Nordea Globala Tillväxtmarknader Acc, SEB Choice Emerging 

Marketsfond, Swedbank Robur Access Em Mkt, UBS (Lux) Equity Fund - Emerging Markets 

(USD) B Acc, Ålandsbanken Emerging Markets B, Saint-Honoré Global Emerging A, Dexia 

Equities L Emerg Mrkt Classic C Acc, Dexia Equities L Emerg Mrkt Classic C Acc, Amundi 

Funds Emerging Markets C C, Carnegie Emerging Markets, Parvest Emerging Markets Classic 

(Ack), ING (L) Invest Emerging Markets P Acc, Morgan Stanley Investment Funds Emerging 

Markets Equity B Acc, BI SICAV Global Emerg Mkt Eq SRI R Inc, Pictet Emerging Markets R 

USD, Finter Fund Emerging Markets Acc, Länsförsäkringar Tillväxtmarknad och SGAM Fd 

Equities Global Emerging Countries A Acc. 

 

För information angående minsta insättningskrav och referensvaluta, se appendix 1. 

2.4 Motiv för val av metod  
Då studien avser att mäta den totala risken och dess relation till avkastningen som fonderna 

genererar har riskmåttets standardavvikelse valts som utgångspunkt.18 Betamåttet hade varit ett 

alternativ om endast den systematiska risken studerats. Dock önskar vi med denna studie 

framhäva riskbilden som helhet med hänsyn till studiens målgrupp, då det är rimligt att anta att en 

småsparare är intresserad av investeringens totala risk. 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
17	
  Sveriges	
  Riksbank.	
  Valutakurser.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2011-­‐04.	
  
http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=15867	
  	
  
18Francis,	
  J.C.	
  &	
  Taylor,	
  R.W.	
  Investments.	
  2nd	
  ed.	
  The	
  McGraw-­‐Hill	
  Company	
  inc.	
  U.S.A.	
  
2000.	
  Sida	
  302.	
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Modigliani-Modiglianis modell för riskjusterad avkastning används som utgångspunkt i denna 

studie. Detta för att den totala risken tas i beaktning, samt likställer investeringens risk till 

marknadens risk, det vill säga !! = !!. På detta vis möjliggörs ett sätt att svart på vitt avgöra om 

fonderna eller Stockholmsbörsen genererar högst avkastning, givet samma risknivå. 

2.5 Tillvägagångssätt  
Geometrisk avkastning per fond i procent registreras från och med första kvartalet 2007 till och 

med sista kvartalet 2010. Denna empiri sammanställs och bearbetas ner till aritmetiska variabler 

vilka är nödvändiga för att beräkna Sharpekvoten. Detta skall resultera i en antydan till relationen 

mellan risk och avkastning för tillväxtmarknadsfonder i jämförande med Stockholmsbörsen för 

en situation av likartad karaktär som den studerade perioden. 

 

Den riskfria räntan som är en del av båda modellerna representeras av en statsobligation med 

auktionsdatum 2006-08-02 och förfallodatum 2011-03-15 och en 5,25 procent årlig kupong.19 

Denna statsobligation har valts för att löptiden för denna obligation passade bäst in på 

tidsperioden för vår studie, då obligationer emitterade Q1 2007 med förfall i Q4 2010 inte finns 

att tillgå. Anledningen till att endast en statsobligation valts som referens för studiens urvalsgrupp 

för att studiens svenska småsparare rimligtvis inte ingår flera kontrakt då detta är ett 

kapitalkrävande finansiellt instrument med låg likviditet. Se 1.4 Avgränsningar. Den riskfria 

räntan delas med fyra för att räkna fram den riskfria räntan per kvartal, vilken sedermera 

subtraheras från fondens faktiska aritmetiska avkastning. Resultatet leder fram till investeringens 

riskpremie. Denna riskpremie divideras sedan med den beräknade standardavvikelsen för fonden. 

Proceduren upprepas för samtliga tillväxtmarknadsfonder och SIXRX, där marknadsindexets 

variabler för avkastning och standardavvikelse används.  

 

Efter att Stockholmsbörsens Sharpekvot beräknats kan kapitalmarknadslinjen konstrueras. Sedan 

genom att beräkna de enskilda Sharpekvoterna för tillväxtmarknadsfonderna och subtrahera den 

svenska fondmarknadens Sharpekvot, samt multiplicera differensen dem emellan med 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
19	
  Riksgälden.	
  Försäljning.	
  Hämtad	
  2011-­‐05.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2011-­‐05.	
  
https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/AuctionResultListPage____19714.aspx?ye
ar=2007	
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marknadens riskmått för att likställa risken, kan tillväxtmarknadsfondernas under- och 

överavkastning avgöras. 

2.6 Reliabilitet och Validitet 
Morningstar är en av världens största fondportaler och en aktör som distribuerar oberoende 

information om fondmarknaden som helhet. Med oberoende menas att fondportalens vinster inte 

är beroende av försäljning av fondandelar. Portalens affärsidé är att ge en objektiv observation av 

fondmarknaden och dess övriga tjänster.20 Morningstar får all data från utomstående fondbolag. 

De kalkylerar fondernas avkastning till ett geometriskt medelvärde för att sedan publicera detta 

på portalen. Det finns dock en risk att felrapportering från fondbolagen uppstår, vilket kan 

kontrolleras via respektive fondbolags organisationer. Denna studie har dock utgått ifrån de 

presenterade sekundärdata i form av geometrisk medelavkastning per kvartal som finns att tillgå 

på Morningstar.se.21 Resterande data är kalkylerad utifrån dessa förutsättningar med hjälp av 

statistiskt erkända modeller, vilket gör resterande data till primärdata. Då dessa data omprövas i 

sitt matematiska sammanhang kommer utfallet att bli detsamma oberoende av vem som utför 

kalkylen, givet att vederbörande är bekant med och kan tillämpa dessa matematiska modeller.  

2.7 Urval.  

2.7.1. Beskrivning av investeringar och dess marknader i jämförelse 

2.7.1.1 Sverige som marknad 
Sverige är ett av länderna i världen som toppar listan över ekonomiskt välstånd22. Den svenska 

ekonomin är exportledd och 2008 registrerades den totala exporten till 56 procent av BNP. 

Exporten består bland annat av tjänster,23 järnmalm, skogsindustri och vattenkraft. Arbetskraften 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
20	
  Lindmark,	
  J.	
  ”Vi	
  förenklar	
  för	
  svenska	
  folket”.	
  Morningstar.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Publicerad	
  
2009-­‐11-­‐24	
  
http://www.morningstar.se/Articles/News.aspx?title=vi-­‐forenklar-­‐intervju-­‐george-­‐
sallfeldt	
  
21	
  Morningstar.se.	
  Vanliga	
  Frågor.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2010-­‐03-­‐30.	
  
http://www.morningstar.se/Article.aspx?title=faq	
  	
  
22	
  Persson.	
  J.T.	
  ”Skillnaden	
  mellan	
  HDI-­‐ranking	
  och	
  BNI-­‐ranking”	
  Tillväxtverket.	
  Hämtad	
  
2011-­‐05.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2011-­‐02-­‐28.	
  
http://www.tillvaxtverket.se/huvudmeny/faktaochstatistik/omtillvaxtochvalfard/valfardsl
igan/skillnadenmellanhdirankingochbnpranking.4.21099e4211fdba8c87b800017395.html	
  	
  
23	
  Gozzo,	
  M.	
  ”Tjänsteexporten	
  –	
  Den	
  snabbast	
  växande	
  sektorn	
  i	
  svensk	
  ekonomi”	
  
Exportrådet.	
  Hämtad	
  2011-­‐05.	
  Publicerad	
  2009-­‐10.	
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består av närmare 5 miljoner invånare, varav arbetslösheten ligger runt 8 procent. 24 Sveriges 

BNP rensat för inflation uppmättes 2010 till ungefär 3 260 miljarder SEK.25 

2.7.1.2 Svenskt fondmarknadsindex - SIXRX 
SIXRX, även kallat SIX Return Index, är konstruerat för att spegla Stockholmsbörsens 

marknadsutveckling. Detta index beaktar avkastningen genererad via utdelning till bolagens 

aktieägare26. Detta index är således ett lämpligt jämförelseindex för denna studie, då 

Sverigefonder som kategori endast placerar i svenska bolag. 

2.7.1.3 Tillväxtmarknader  
Ett land får benämningen ”tillväxtmarknad” när landets BNP växer snabbare än majoriteten av 

övriga länder i världen. Många av länderna inom kategorin tillväxtmarknader har genom en 

ekonomiskpolitisk förändring de senaste decennierna ökat sin integration länderna emellan och 

mot västvärlden. Detta har bidragit till ökad handel och konsumtion, vilket även ligger till grund 

för ekonomisk tillväxt.  

 

De mest kända tillväxtekonomierna är BRIC-länderna, bestående av Brasilien, Ryssland, Indien 

och Kina.  

 

De industrialiserade länderna i västvärlden drivs av konsumtion. Detta ger tillväxtländerna en 

möjlighet att med sina komparativa fördelar integreras på den globala marknaden. Exempelvis 

bidrar tillväxtländerna med produktion och råvaror till de industrialiserade länderna; bland annat 

utnyttjar de industrialiserade länderna de låga kostnaderna för arbetskraft i Asien, där de 

producerar komponenter och färdiga produkter som exporteras till västvärlden.  

 

Tillväxtmarknadsländerna har ännu inte nått samma nivå som de industrialiserade länderna 

gällande grad av inflation och skuldsättningsnivå. Dessa länder nyttjar även västvärldens redan 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
http://www.swedishtrade.se/PageFiles/164820/Tjänsteexporten_rapport_091014.pdf?ep
slanguage=sv	
  	
  
24	
  CIA.	
  World	
  Factbook.	
  Hämtad	
  2011-­‐05.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2011-­‐04-­‐28.	
  
https://www.cia.gov/library/publications/the-­‐world-­‐factbook/geos/sw.html	
  	
  
25	
  Ekonomifakta.	
  BNP	
  –	
  Bruttonationalprodukt.	
  Hämtad	
  Maj	
  2011.	
  Senast	
  uppdaterad	
  2011-­‐
05-­‐06.	
  http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Ekonomi/Tillvaxt/ 
26	
  Fondbolagens	
  Förening.	
  Definition:	
  SIXRX.	
  Hämtad	
  2011-­‐05.	
  Senast	
  uppdaterad:	
  Okänt.	
  
http://www.fondbolagen.se/sv/Ordlista/S/SIXRX/	
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utvecklade teknologi, vilket ökar deras BNP i snabbare takt. Denna explosivitet har skapat 

intresse för vinstdrivna investerare värden över. 27 

2.7.2 Urval av fonder  
Se appendix 1 

3. Teori  

Harry Markowitz var upphovsmannen till den moderna portföljteorin; att sätta ihop en optimal 

värdepappersportfölj avseende risk, förväntad avkastning och korrelation28. William F. Sharpe 

utvecklade denna portföljteori ytterligare genom att konstruera en ratio gällande investeringens 

avkastning per enhet risk. Frank Modigliani utvecklade tillsammans med sitt barnbarn Leah 

Modigliani även Sharpemåttets användning till en variabel i procent.29 

3.1 Avkastning 
Avkastning är ett begrepp som används för att beskriva värdeökningen på en placering. Gällande 

fonder kan detta komma investeraren till handa i form av ökat orealiserat fondkapital eller 

realiserad utdelning.30 

 

Formeln för avkastning under en period ser ut enligt följande: 

 

! =   
!! −   !!!!
!!!!

 

 

I denna formel inkluderas värdeökningen i form av utdelning i variabeln !. 

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
27	
  Barck,	
  C.	
  ”Hot	
  money	
  och	
  tillväxtmarknader.”	
  Unga	
  Aktiesparare.	
  Hämtad	
  2011-­‐04.	
  
Publicerad:	
  Okänt.	
  http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-­‐och-­‐
artiklar/Hot-­‐money-­‐och-­‐tillvaxtmarknader/	
   
28	
  Markowitz.	
  H.M.	
  Portfolio	
  Selection:	
  Efficient	
  diversification	
  of	
  investments.	
  John	
  
Wiley&Sons,	
  Inc.	
  New	
  York.	
  Chapman	
  &	
  Hall,	
  Limited.	
  London	
  1959.	
  
(http://cowles.econ.yale.edu/P/cm/m16/index.htm) 
29	
  Modigliani,	
  F.	
  &	
  Modigliani,	
  L.	
  ”Risk-­‐Adjusted	
  Performance.	
  How	
  to	
  measure	
  it	
  and	
  why.”	
  
The	
  Journal	
  of	
  portfolio	
  management.	
  Winter	
  1997”	
  Fullständig	
  artikel.	
  
30	
  Nilsson.P. ”30 år med Fonder” Fondbolagens Förening. Hämtad 2011-04. Senast uppdaterad 
2009-05-25. http://www.fondbolagen.se/Documents/Fondbolagen/Studier%20-
%20dokument/30_ar_studie.pdf	
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3.1.1. Avkastning som geometriskt medelvärde över en period 
Orealiserad vinst innebär att investeraren låter sitt kapital ligga kvar i fonddepån och förränta sig 

över tid. Vid beräkningar av denna typ används det geometriska medelvärdet. Om detta 

medelvärde är högre än den riskfria avkastningen uppstår en vinst på investerat kapital. 

 

Formeln för geometriskt medelvärde (GMR): 

 

!"#  (!) =    1+ !! 1+ !! … 1+ !!
! − 1 

 

!! representerar avkastningen för den första perioden, vilket i denna studie är första kvartalet år 

2007, och !! representerar sextonde kvartalet, vilket motsvarar fjärde kvartalet 2010. 

 

I formlerna nedan benämns även !"# som  ! då standardavvikelsen, Sharpemåtten och 

Modigliani-Modiglianis riskjusterade avkastning beräknas. 

3.1.2. Avkastning som aritmetiskt medelvärde över en period 
Detta mått tar inte hänsyn till ränta-på-ränta-effekten, utan summerar den totala avkastningen och 

fördelar den på antalet observerade perioder. 

 

Formeln för aritmetiskt medelvärde:31 

! =   
!
!  

 

! motsvarar den totala avkastningen som genererats under alla studerade perioder. ! motsvarar 

antal perioder, vilket i denna studie är 16 kvartal. 

3.1.3 Riskfri avkastning 
Med riskfri avkastning menas den avkastning som genereras när risken är näst intill obefintlig. 

Obefintlig risk i standardavvikelsemått mätt innebär att den förväntade avkastningen är lika med 

den faktiska avkastningen för fonden, med andra ord är standardavvikelsen lika med noll. I denna 

studie använder vi en statsobligation med löptiden 2006-08-02 till 2011-03-15, med en årlig 
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kupong motsvarande 5,25 procent. Denna statsobligations löptid avviker minst från 

undersökningsperiodens löptid. Då ingen investering är helt fri från risk är inte heller denna 

statsobligation det; den risk denna investering utsätts för är risken att Sverige som ekonomi går i 

konkurs. 

 

För att kunna beakta den riskfria avkastningen per kvartal divideras den årliga kupongen (5,25 

procent) med fyra, vilket ger en avkastning på 1,31 procent per kvartal. I formlerna nedan 

representeras den riskfria avkastningen av !!. 

3.2 Risk 
Många småsparare ser endast till den totala avkastningen för en fond. De risker som högre 

avkastning medför tas inte alltid i full beaktning. 

 

Inom området fonder avses risk som volatiliteten av fondens värde. Risk representeras av  

standardavvikelsen, !, vilken påvisar hur fondens faktiska utfall avviker från fondens 

medelvärde; högre grad av spridning innebär högre risk. Risken är med andra ord osäkerheten 

över hur värdet på fonderna kommer att röra sig i framtiden. Enligt vad man inom statistiken 

kallar den Empiriska Regeln kommer 68 procent av de observerade utfallen att hamna inom ett 

intervall ± en standardavvikelse från avkastningens medelvärde. Dessutom kommer 95 procent 

av de observerade utfallen att hamna inom ett intervall av ± två standardavvikelser från 

avkastningens medelvärde.32 

 

Formeln för fondurvalets standardavvikelse: 

 !! =
(!!!!)!

!!!
 

Formeln för Stockholmsbörsens standardavvikelse:33 

 !! = (!!!!)!

!!!
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Fondens och marknadens genomsnittliga avkastning benämns som !! respektive !!. Den faktiska 

avkastningen per kvartal benämns som ! och antalet kvartal representeras av !, vilket är 16 

kvartal för alla beräkningar. 

 

Risken för en fondsparare är av stor vikt eftersom placeraren önskar få maximal avkastning till 

minimal risk tagen; då olika fondalternativ genererar samma avkastning väljer den rationella 

fondspararen den placeringen med lägst risk. Skillnaden mellan den riskfria avkastningen och den 

avkastningen med högre risk benämns som riskpremium, vilket är kompensationen för att 

investeraren binder sin förmögenhet till en mer riskfylld tillgång. Riskmåttet i relation till 

avkastningen är därför ett viktigt investeringsbeslut. 34 

 

Det finns två huvudkategorier av risker vilka utgör den totala risken. Den första är den 

systematiska risken som är belägen på makronivå, det vill säga den risk som drabbar 

aktiemarknaden som helhet och inte går att diversifiera bort. Dessa former av risker som benämns 

som marknadsrisken innefattar inflation, konjunkturer, räntor och politisk situation. Den 

diversifierbara risken på mikronivå, så kallad bolagsrisk, neutraliseras till viss del av att fonderna 

som finansiellt instrument sprider riskerna genom att placera sina tillgångar mellan många 

företag och branscher.35 

3.2.1 Diversifiering 
Med diversifiering menas att riskerna associerade med investerat kapital i värdepappersportföljen 

sprids, till exempel genom att investera i en kombination av olika typer av värdepapper så som 

räntebärande tillgångar, aktier, fonder och guld. Genom att sprida riskerna geografiskt över 

världen, eller i olika branscher och företag ökar diversifieringen än mer.36 Den sammanslagna 

portföljen, vilken analyseras i denna studie, antas bestå av lika stora andelar av varje 

tillväxtmarknadsfond. 
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Tillväxtmarknadsfonderna är diversifierade på så sätt att de är spridda geografiskt och består av 

en kombination av många placeringar i olika branscher och företag. Det finns dock andra risker 

associerade med dessa marknader. De mest påtagliga riskerna är valuta-, likviditet-, kredit- och 

politisk risk.  

 

SIXRX är diversifierat på så vis att bolagen vilka är verksamma på Stockholmsbörsen har sin 

verksamhet spridd inom olika branscher och bolag.37 Dock bidrar det faktum att SIXRX 

representerar endast en koncentration svenska företag med risk. Risken innefattar att bland annat 

majoriteteten av företagen i index kan antas ha en positiv relation till den svenska ekonomins 

välmående. Detta innebär att omsättningen ökar vid en högkonjunktur och minskar vid en 

lågkonjunktur, vilket resulterar i en finansiell risk på makronivå då många bolag drabbas 

samtidigt. Även marknadsrisken bör tas i beaktning eftersom en eventuell fluktuation i prisnivån i 

den svenska ekonomin med ett utfall av negativ värdeförändring skulle få de svenska fonderna att 

rasa i värde. 

3.3 Sharpekvoten 
Sharpekvoten mäter den totala risken genom att dividera skillnaden mellan investeringens 

avkastning och den riskfria avkastningen med standardavvikelsen för investeringen, detta är 

investeringens riskpremium. Kvoten representerar därmed ration för avkastning per enhet risk. 

Detta innebär att det uppstår en positiv relation mellan en rationell investerare och en fonds 

Sharpekvot, eftersom ett högt värde innebär en högre avkastning för fonden i relation till dess 

risk. Är kvoten negativ innebär det att den riskfria räntan,  !!, är högre än investeringens 

avkastning.  

 

Formel för investeringens Sharpekvot: 

 

!! =   
(!! − !!)

!!
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Formel för marknadens Sharpekvot:38 

 

!! =   
(!! − !!)

!!
 

3.4 Kapitalmarknadslinjen för SIXRX 

Genom att beräkna den riskfria räntan och marknadens Sharpekvot görs en rät linje för att 

demonstrera marknadens avkastning per enhet risk tagen.39 

	
  
!"# = !! + !!×! 

	
  

3.5 Modigilani-Modiglianis modell för riskjusterad avkastning 
Denna modell är en vidare utveckling av Sharpekvoten och standardavvikelsen.  

 

Investeringens risk justeras till samma nivå som marknadsrisken. Då avkastningen är högre än 

marknadens avkastning genererar fonden en så kallad överavkastning. Skulle fallet vara omvänt 

och fondens avkastning lägre än marknadens genererar den underavkastning. Skillnaden mellan 

den förvaltade fondens avkastning och den totala fondmarknadens avkastning utgör Modigliani-

Modiglianis mått, !!, och uttrycker alternativkostnaden för risken de två investeringsalternativen 

emellan.40 

3.5.1 Tillvägagångssätt: !! 

Steg 1: Sharpekvoten har kalkylerats för alla tillväxtmarknadsfonder och SIXRX enligt formeln 

för Sharpekvoten ovan. 

 

Steg 2: Formeln !! har använts för att kalkylera under- eller överavkastning för tillväxtfonderna 

kontra marknaden för Sverigefonder. 
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Formelsamling: Modigliani-Modigliani i tre steg 

 

i) Stockholmsbörsens medelavkastning härledd ur kapitalmarknadslinjen: 

 

!! = !! + !!  ×  !! 

 

ii) Fondens medelavkastning vid justering till markandsrisk: 

 

  !"#$%#&  !∗ = !! + !!   ×  !! 

 

iii) Modigliani-Modigliani: 

 

 !! = !"#$%#&  !∗ −   !! 

 

En förenklad derivering av Modigliani-Modigliani (Formel iv): 

 

!! = (!! − !!)×!! 

 

Formel i) och ii) är ekvationer av typen lägsta kvadratlinjer. Dessa representeras av en rät linje, 

vilket innebär att den kan jämställas med den räta linjens ekvation ! = ! + !". I ekvation i) och 

ii) motsvaras ! av !!, vilken är variabeln som indikerar skärningspunkten av y-axeln. Y-axeln 

representerar storleken på den beroende variabeln Avkastning. Sharpekvoterna för fonden och 

marknaden, !! respektive !!, motsvarar ! i den räta linjens ekvation, vilken representerar den 

linjens lutningskoefficient. Risken för investeringen, benämnd !! för fonden och !!för 

marknaden, motsvarar den oberoende variabeln !.41 

 

Formel iii) är formeln för att räkna ut residualen mellan den genomsnittliga 

marknadsavkastningen och fondens avkastning. Är resultatet av !! positivt genereras 
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överavkastning, det vill säga att fonden genererar en högre avkastning än SIXRX, givet samma 

risk. Är resultatet av !! å andra sidan negativt genererar fonden en underavkastning. Detta 

innebär att fonden presterar sämre än SIXRX, givet samma risknivå. 

 

Formel iv) är en omderiverad variant av formel iii). Denna variant har som enda formel 

implementerats i empirin för att på ett mer tidseffektivt sätt räkna ut fondernas under- och 

överavkastning.  

 

Steg 3: Diagram har framställts enligt formeln för den räta kapitalmarknadslinjen, där 

Stockholmsbörsens medelavkastning presenteras som !! = !! + !!  ×  !! för att  illustrera 

under- och överavkastning, !!, för  de investerade fonderna.  

4 Empiri 
Följande primärdata har extraherats från sina respektive källor, ojusterade för Modigliani-

Modiglianis modell för riskjusterad avkastning. 

 

4.1 Risk och avkastning för tillväxtmarknadsfonder 

Tabell 1 visar en sammanställning av de enskilda tillväxtmarknadsfonderna i urvalet, där de 

aritmetiska medelvärdena för risken och avkastningen illustreras för en tidsperiod av 16 kvartal 

(Q). Fonderna redovisas här i fallande ordning från högst avkastning till lägst avkastning. 

 

Tillväxtmarknadsfond Standardavvikelse/Q Aritmetisk 

avkastning/Q 

Danske Invest Global Emerging 

Markets SEK 

10,47% 3,53% 

Söderberg & Partners Tillväxt 75 8,53% 3,35% 

Handelsbanken 

Tillväxtmarknadsfond 

11,57% 2,54% 

Nordea Globala Tillväxtmarknader 

Acc  

12,23% 2,42% 
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SEB Choice Emerging 

Marketsfond 

11,93% 2,26% 

Swedbank Robur Access Em Mkt 13,20% 2,18% 

UBS (Lux) Equity Fund - 

Emerging Markets (USD) B Acc 

12,90% 2,13% 

Ålandsbanken Emerging Markets 

B 

12,70% 2,07% 

Saint-Honoré Global Emerging A 12,57% 2,03% 

Dexia Equities L Emerg Mrkt 

Classic C Acc 

11,57% 1,85% 

Amundi Funds Emerging Markets 

C C 

11,56% 1,72% 

Carnegie Emerging Markets 11,54% 1,68% 

Parvest Emerging Markets Classic 

(Ack) 

11,06% 1,65% 

ING (L) Invest Emerging Markets 

P Acc 

11,99% 1,62% 

Morgan Stanley Investment Funds 

Emerging Markets Equity B Acc 

12,39% 1,41% 

BI SICAV Global Emerg Mkt Eq 

SRI R Inc 

12,59% 1,34% 

Pictet Emerging Markets R USD 12,39% 1,27% 

Finter Fund Emerging Markets Acc 16,03% 1,26% 

Länsförsäkringar Tillväxtmarknad 14,02% 1,03% 

SGAM Fd Equities Global 

Emerging Countries A Acc 

11,70% 0,36% 

 

Tabell 1 
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4.2 Risk och avkastning för SIXRX 

Tabell 2 sammanställer utvecklingen inklusive utdelningar för Stockholmsbörsen under, för de av 

studien berörda, 16 kvartal med start Q1 2007 till och med Q4 2010.  

 

Stockholmsbörsen Standardavvikelse/Q Aritmetisk Avkastning/Q 

SIXRX 11,43% 1,47% 

 

Tabell 2 

 

4.3 Risk och avkastning: Tillväxtmarknadsfonder i relation till Stockholmsbörsen 

 

Diagram 1 integrerar utfallen av risk och avkastning på kvartalsbasis från ovan nämnda 

tillväxtmarknadsfonder med Stockholmsbörsens jämförelseindex SIXRX. 
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5. Analys 
Empirin vidareutvecklas till Sharpekvoter för att beräkna ration för avkastning per enhet tagen 

risk. Dessa Sharpekvoter inkluderas sedan i beräkningen för Modigliani-Modiglianis modell för 

riskjusterad avkastning. 

5.1 Sharpekvoten 

En positiv Sharpekvot är en indikator för att investeringen är mer attraktiv än den riskfria 

avkastningen, vilken statsobligationen genererar. Fonderna presenteras i tabell 3 i fallande 

ordning från högst till lägst Sharpekvot. 

5.1.1 Sharpekvoten för tillväxtmarknadsfonder 

Tabell 3 visar en sammanställning av analysen vilken lett fram till Sharpekvoten per 
tillväxtmarknadsfond under perioden. 
 

Tillväxtmarknadsfond Sharpekvot 

Söderberg & Partners Tillväxt 75 0,4605 

Danske Invest Global Emerging Markets SEK 0,212 

Handelsbanken Tillväxtmarknadsfond 0,1063 

Nordea Globala Tillväxtmarknader Acc  0,0908 

SEB Choice Emerging Marketsfond 0,0796 

Swedbank Robur Access Em Mkt 0,0659 

UBS (Lux) Equity Fund - Emerging Markets (USD) B Acc 0,0636 

Ålandsbanken Emerging Markets B 0,0598 

Saint-Honoré Global Emerging A 0,0573 

Dexia Equities L Emerg Mrkt Classic C Acc 0,0467 

Amundi Funds Emerging Markets C C 0,0355 

Carnegie Emerging Markets 0,032 

Parvest Emerging Markets Classic (Ack) 0,0307 

ING (L) Invest Emerging Markets P Acc 0,0259 

Morgan Stanley Investment Funds Emerging Markets Equity B Acc 0,0081 

BI SICAV Global Emerg Mkt Eq SRI R Inc 0,0023 

Finter Fund Emerging Markets Acc -0,0031 
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Pictet Emerging Markets R USD -0,0032 

Länsförsäkringar Tillväxtmarknad -0,02 

SGAM Fd Equities Global Emerging Countries A Acc -0,0812 

 

Tabell 3 

5.1.2 Sharpekvoten för den SIXRX 

Tabell 4 visar en sammanställning av analysen vilken lett fram till Sharpekvoten för SIXRX 

under perioden. 

Stockholmsbörsen Sharpekvot 

SIXRX 0,014 

 

Tabell 4 

5.2 Kapitalmarknadslinjen för SIXRX 

Givet den kända riskfria avkastningen på 1,31 procent och Sharpekvoten för marknaden tagen ur 

tabell 4 i analysen, konstrueras kapitalmarknadslinjen enligt följande: 

!"# = 1,31%+ 0,014 ×! 

När den kalkylerade marknadsrisken adderas till ekvationen enligt tabell 2 resulterar utfallet i den 

observerade aritmetiska medelavkastningen för marknaden: 

!! = 1,47% = 1,31%+ 0,014 ×11,43% 

5.3. Modigliani-Modiglianis modell för riskjusterad avkastning 

Formel iv) vilken beskrivits i teoriavsnittet ovan har använts för att justera fonderna till 

marknadens standardavvikelse. På samma gång beräknades differensen mellan fondens och den 

svenska fondmarknadens avkastning, givet samma risknivå. Residualerna mellan fondmarknaden 

och de enskilda fonderna motsvaras av !!. Fonderna presenteras i tabell 5 i fallande ordning 

efter värdet på !!, från högsta till lägsta underavkastning.  

5.3.1 Tabell över Modigliani-Modiglianis modell för riskjusterad avkastning 

Tabell 5 nedan representerar den riskjusterade avkastningen på kvartalsbasis för de 16 kvartalen 

som löper under perioden Q1 2007 till och med Q4 2010. 
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Fond vilken riskjusteras till marknadsrisk !! /Q Avkastning vid 

justering till 

marknadsrisk/Q 

Söderberg & Partners Tillväxt 75 5,10% 6,57% 

Danske Invest Global Emerging Markets SEK 2,26% 3,73% 

Handelsbanken Tillväxtmarknadsfond 1,05% 2,52% 

Nordea Globala Tillväxtmarknader Acc  0,88% 2,35% 

SEB Choice Emerging Marketsfond 0,75% 2,22% 

Swedbank Robur Access Em Mkt 0,59% 2,06% 

UBS (Lux) Equity Fund – Emerging Markets (USD) B 

Acc 

0,57% 2,04% 

Ålandsbanken Emerging Markets B 0,52% 1,99% 

Saint-Honoré Global Emerging A 0,49% 1,96% 

Dexia Equities L Emerg Mrkt Classic C Acc 0,37% 1,84% 

Amundi Funds Emerging Markets C C 0,25% 1,72% 

Carnegie Emerging Markets 0,21% 1,68% 

Parvest Emerging Markets Classic (Ack) 0,19% 1,66% 

ING (L) Invest Emerging Markets P Acc 0,14% 1,61% 

Morgan Stanley Investment Funds Emerging Markets 

Equity B Acc 

-0,07% 1,40% 

 

BI SICAV Global Emerg Mkt Eq SRI R Inc -0,13% 1,34% 

Pictet Emerging Markets R USD -0,20% 1,27% 

Finter Fund Emerging Markets Acc -0,20% 1,27% 

Länsförsäkringar Tillväxtmarknad -0,39% 1,08% 

SGAM Fd Equities Global Emerging Countries A Acc -1,09% 0,38% 

 

Aritmetiskt medelvärde: 0,57% 2,03% 

 

Tabell 5 
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5.3.2 Modigliani-Modiglianis modell för riskjusterad avkastning implementerad med 

kapitalmarknadslinjen  

Som konstaterats ovan motsvaras punkten för marknadens aritmetiska medelavkastning under  

perioden av formeln:  

 

 

 

Kapitalmarknadslinjens ekvation motsvaras av: 

!"# = 1,31%+ 0,014 ×! 

 

Diagram 2 presenterar den riskjusterade avkastningen för respektive fond, där  

kapitalmarknadslinjen skär punkten för den svenska aktiemarknadens kvartalsmässiga aritmetiska 

medelavkastning. 

 

Diagram 2 
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5.4 Bortfallsanalys 

Enligt den Empiriska regeln, tidigare beskriven i avsnitt 3.2, genererar 1 av 20 fonder en under- 

eller riskjusterad avkastning utanför intervallet för den aggregerade avkastningens medelvärde 

för urvalsportföljen plus/minus två standardavvikelser. Den aggregerade medelavkastningen för 

samtliga tillväxtmarknadsfonder vid riskjustering motsvarar 2,03 procent. Vid kalkylering 

utvinns ett minimumvärde motsvarande en avkastning på -0,1986 procent och ett maximumvärde 

motsvarande 4,2586 procent efter justeringen till marknadsrisken.  

I denna studie har tillväxtmarknadsfonden Söderberg & Partners Tillväxt 75 genererat en 

riskjusterad avkastning på 6,57 procent (Se Diagram 2). Denna riskjusterade avkastning ligger 

utanför intervallet och således betraktas fonden som en anomali.  

 

Grunden till detta höga värde ligger i relationen mellan den relativt låga risken och den höga 

avkastningen fonden genererat på ojusterad basis. Då endast denna fond påvisade hög tillväxt i 

kombination med hög risk bortses denna anomali vidare i analysen, då medelvärdet för 

urvalsportföljen kommer att ge en signifikant positiv påverkan på de andra fonderna i urvalet. 

 

5.5 Urvalsportföljen som helhet kontra Stockholmsbörsens SIXRX 

Urvalsportföljen har, exklusive anomali, aritmetiska medelvärde om 1,8 procent för riskjusterad 

avkastning samt 0,33 procent för överavkastning. Se diagram 3.  

 

 



	
  
	
  

	
   31	
  

 
 

Diagram 3 

5.6 Slutsats 

Studien påvisar att till likställd risk skiljer sig !! för den aggregerade urvalsportföljen av 

tillväxtmarknadsfonder från Stockholmsbörsen med marginella 0,33 procent under den studerade 

perioden.  

 

Med denna marginella skillnad marknaderna emellan, kan inte tillväxtmarknaderna anses varken 

mer- eller mindre lönsam för en svensk småsparare under denna period skillnad är så pass 

marginell kan externa faktorer såsom valutaförändringar, vilket inte beaktas i denna studie, 

påverka rankingen dem emellan väldigt snabbt, enligt  !!. Med andra ord är utvecklingen mellan 

dessa två fondkategorier likställd och ingen indikator för val av placering dem emellan kan 

tydligt urskiljas ur denna studie. 
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6. Förslag till vidare forskning 
Vid val av investeringsbeslut bör placeraren ta eventuella valutaeffekter i beaktning, då 

valutafluktuationer kan påverka värdet av tillgångarna både negativt och positivt. Om 

investeraren placerar sitt kapital i fonder i utlandet samtidigt som kronan stärkts efter tidpunkten 

för placeringen, minskar värdet på de redan placerade tillgångarna. En värdeökning av den 

svenska kronan ger således placeraren en ökad köpkraft, då denne får fler fondandelar per 

investerad krona. Skulle kronan däremot minska i värde blir effekten det motsatta, placeraren får 

färre andelar per investerad krona på grund av just minskad köpkraft. Ett förslag till vidare 

forskning är därför att beakta valutaeffekten för en studie motsvarande denna. Detta skulle ge en 

mer omfattande bild av eventuell realvinst- eller förlust för den svenska småspararen.  
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8. Appendix 1. 

Följande fonder har inkluderats i studien av den anledningen att de är representativa för 

urvalsgruppen beskriven under 1.4 Avgränsningar. Alla fonder har studerats från Q1 2007 till och 

med Q4 2010, á 16 kvartal. I tabellen presenteras fonderna från lägsta till högsta krav för 

startinvestering. 

	
  

Tillväxtmarknadsfond 
Minsta 
startinvestering Valuta 

Morgan Stanley Investment Funds Emerging Markets Equity B 
Acc 0 USD 
Amundi Funds Emerging Markets C C 0 USD 
ING (L) Invest Emerging Markets P Acc 0 USD 
Dexia Equities L Emerg Mrkt Classic C Acc 0 EUR 
Handelsbanken Tillväxtmarknadsfond 0 SEK 
Carnegie Emerging Markets 0 SEK 
Pictet Emerging Markets R USD 0 USD 
Swedbank Robur Access Em Mkt 0 SEK 
Söderberg & Partners Tillväxt 75 0 SEK 
SEB Choice Emerging Marketsfond 18,85 (1 ANDEL) SEK 
SGAM Fd Equities Global Emerging Countries A Acc   9,71 (1 ANDEL) USD 
Finter Fund Emerging Markets Acc 249,49 (1 ANDEL) USD 
Länsförsäkringar Tillväxtmarknad 100 SEK 
Nordea Globala Tillväxtmarknader Acc 100 SEK 
Danske Invest Global Emerging Markets SEK 200 SEK 
UBS (Lux) Equity Fund – Emerging Markets (USD) B Acc 31,16 (1 ANDEL) USD 
Ålandsbanken Emerging Markets B 50 EUR 
Saint-Honoré Global Emerging A 136,01 (1 ANDEL) EUR 
Parvest Emerging Markets Classic (Ack) 412,95 (1 ANDEL) USD 
BI SICAV Global Emerg Mkt Eq SRI R Inc 300 EUR 
	
  
 


