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1 INLEDNING

En fond ir ett enkelt sitt att spara pa for investerare som vill ha avkastning pa sitt kapital.
Fonder gor jobbet at sjidlva investeraren genom att denne koper in sig med andelar i
fonden. Fonden investerar i sin tur pengarna i olika viardepapper som t.ex. aktier eller
obligationer och det ger pd samma ging storre riskspridning 4n om man skulle kopa ett
enskilt vardepapper. P4 samma gang kraver det en god kunskap av fondforvaltarna for

att fonden skall anses vara en lyckad investering. (Riksforbund & Wester, 1993, s. 34)

Fonderna ags vanligtvis av ett fondbolag som samlar in kapital och investerar kapitalet
mot oftast en procentuell kostnad, aven ett prestationsarvode kan i vissa fall finnas med.
Marknaden for fonder ar stor och det ar vildigt enkelt idag att bade teckna och l6sa in

fonder och kapitalet brukar vara tillgdngligt pa ca tva bankdagar. (Nordea, 2020)

Fonderna skéts av en s.k. fondforvaltare som med sin expertis och kunskap képer och
sdljer vardepapper enligt dennes tycke och enligt fondens strategi (Nordea — Vad &r en
fond). Enligt Elton och Gruber (1997) baseras denna aktiva fondforvaltning pa att
fondforvaltaren anvander sig av teknisk eller fundamental analys och lyckas hitta
felprissattningar i marknaden och kan kopa billigt och silja dyrt. Med denna strategi ar
fondforvaltarens mal att Overtraffa marknadens avkastning. Denna strategi medfor

kostnader for fonden som avspeglas i forvaltningsarvodet. (Elton och Gruber 1997)

Den aktiva forvaltningens motsats ar passiv forvaltning. Méalet med den strategin ar att
fonden skall avkasta lika mycket som marknadsindexet, d.v.s. genomsnittet av
marknaden till sa 1dga kostnader som majligt. Dessa passiva forvaltningsmetoder har
blivit mer och mer populdra men har fortfarande en liten marknadsandel. (Meade och
Salkin 1989)

1.1  Problemomrade

Hypotesen om effektiva marknader dr en ekonomisk teori som stoder passiv
fondforvaltning. Enligt en studie gjord av Fama (1997) innebar hypotesen om effektiva
marknader att priset pa en tillgidng alltid baseras pa all den tillgingliga information som
finns for alla investerare. Hypotesen siger alltsa att det skall vara omdjligt att konsekvent

sla marknaden med den offentliga information som finns. (Fama 1997)

Aktiv fondférvaltning baseras i sin tur pa att fondforvaltarens férméga att hitta
felprissattningar pa marknaden genom olika analyser som vi gar ndrmare in pa senare.

Den aktiva fondforvaltarens mal ar att kostnadseffektivt hitta de undervarderade



aktierna genom olika analyser i marknaden och skapa sa pass hog avkastning att de

tacker dess forvaltningskostnader och lite till. (Gruber 1996)

Detta har visat sig vara mycket svart, i en studie gjord av Barras och co. (2010) som maétte
det man pa ekonomisprak kallas for alpha ett 6vervarde av det genomsnittliga indexet,
alltsa hur mycket av den aktiva investerarens avkastning kommer péa skicklighet och hur

mycket som kommer fran tur.

Inom en tidsram fran 1975 — 2006 analyserade Barras och co. (2010) totalt 2076
amerikanska fonder och kom fram till att 75,4% av fonderna avkastade som sitt
jamforelseindex och hade ingen 6veravkastning. 24,0% av fonderna avkastade under sitt
jamforelseindex och endast 0,6% slog sitt jamforelseindex konsekvent och
overavkastade. Det vill sdga att 6ver 99% av alla professionella fondforvaltare avkastade

som sitt jamforelseindex eller samre. (Barras och co. 2010)

Forvaltningsavgiften for aktivt forvaltade fonder reducerar investerarnas avkastning upp
till ca 2%/ar beroende pa forvaltningsprovisionen (Niaslund, 2019). Om den aktiva
fondforvaltningen avkastar bittre dn den passiva, bryter det mot antagandet om

effektiva marknader = marknaden ar ineffektiv. (Fama, 1997, Naslund, 2019)

1.2 Syfte

Avhandlingens syfte ar att undersoka vilken typ av fondforvaltning, aktiv eller passiv,
som ar mer effektiv pa nordiska marknaden under perioden 2015 - 2019. Huvudfragorna
ar om fondforvaltarna skapar ett merviarde med att kopa och silja vardepapper vid ratt

tidpunkt eller om passiv forvaltning ar lika effektivt eller t.o.m. battre for investeraren?

1.3 Omfattning och avgrinsning

Denna studie ar avgriansad till fonder som placerar sina medel inom Finland, Sverige,
Norge och Danmark som varit aktiva ar 2017-2019. Ménga tidigare studier, exempelvis,
Fama, Treynor och Nielsen ar gjorda pa 1900 talet sd denna baserar pa mer farsk

information.

Skatter ska inte ingd i undersokningen och inte branscher som skogs- och

informationsteknologin.



1.4 Disposition

I kapitel 2 benas den teoretiska bakgrunden for amnet ut. Darefter presenteras de tre
mest centrala tidigare studierna i kapitel 3. I kapitel 4 redogors metoden for
undersokningen foljt av data i kapitel 5. Studien avslutas med resultat i kapitel 6 och

sammanfattning och rekommendation till fortsatta studier i kapitel 7



2 TEORETISK BAKGRUND

For att fi en djupare inblick i undersokningen av aktiv och passiv fondférvaltning
behover vi forst forsta de grundldggande parametrarna och teorierna, dessa presenteras
i detta kapitel.

2.1 Fonder

I detta kapitel forklaras det vad en fond ar, hur den fungerar, vad fondkapital innebar,

andelarnas varde, avkastning risk samt fordelar och nackdelar.

Fonder ar ett investeringsinstrument och dess kapital ar ofta investerat i olika slags
vardepapper som t.ex. aktier och obligationer. Fonden delas upp i lika stora fondandelar
som investeraren far kopa, vilket ger investeraren en dgandeandel i fonden. Fran fondens
faktablad far man information om hur fondens medel ar placerade. Déarefter kan man

valja vilken fond som passar bést for sitt eget sparande. (Puttonen & Repo, 2011, s. 30)

Genom att samla in kapital frdn investerare koper placeringsfonder ofta flera olika
vardepapper som i sin tur bildar placeringsfonden. Fonden delas darefter upp i lika stora
fondandelar samt likadana rattigheter som investerarna far ago till genom att kopa dem.
Ett fondbolag skoter om fonden och dess tillgdngar och den forvaras i ett

forvaringsinstitut som pa samma gang overvakar fondbolaget. (Aktia, 2020)

Det finns flera olika fondformat och de vanligaste placeringsfonderna dr An Undertaking
for Collective Investment in Transferable Securities sk. UCITS fonder som alla regleras
likadant i EU genom det gemensamma direktivet om placeringsfonder, det s.k. UCITS-
direktivet (Placeringsfondguiden, 2015 s.25). Alternativa investeringsfonder foljer
diremot EU:s direktiv om forvaltare av alternativa investeringsfonder Alternative
Investment Fund managers directive (AIFMD) (Placeringsfondguiden, 2015 s. 5). En
skillnad mellan dessa direktiv ar att UCITS fonder har storre krav pa sig hur riskerna
skall spridas, medan alternativa fonder inte behover folja dessa reglementen. (Eurpean

Comission, 2020)

2.1.1 Fondkapital och andelarnas varde

I enighet med Repo (2011, s. 30) ar placeringsfondens kapital jamnt fordelat pa
fondandelarna. Kapitalet varierar enligt hur mycket nya andelsforsaljningar sker samt
att investerarna loser in sina andelar, vardet pa de underliggande vardepapperna som

kopt och siljs pa olika marknader inverkar ocksa pa fondens kapital. Fondens medel 4dgs



av de olika investerare som har kop andelar. Det kan vara vem som helst fran

privatpersoner, foretag och stiftelser.

Fondens varde bestams enligt de underliggande vardepapper som fonder dger. Dessa
handlas pa olika marknader och beroende pa instrument kan dessa fluktuera dagligen

men det specificeras alltid i fondens stadgar.

Man kan oftast kopa och silja andelar i UCITS fonder dagligen medan de alternativa
fonderna kan ha olika kép- och silj dagar och dessa hittar man alltid i fondernas stadgar.

(Seb 2020)

2.1.2 Avkastning

Fondens avkastning ar beroende av de underliggande tillgdngarna. Till exempel om
fonden investerar i aktier far man avkastning genom vardeuppgang samt dividender om
betalas ut av bolagen eller rantor som bolagen betalar ut ifall det &r masskuldebrevslan
fonden har investerat sitt kapital i. I fonden kan det ibland finnas olika andelar man kan
kopa dir den ena delen ar tillvixtandel som betyder att ingen avkastning betalas ut till
investerar utan avkastningen ldmnar inne i fonden och andelsvirdet 6kar. Eller s kan
det finnas utdelningsandelar vilket betyder att fonden betalar ut avkastning till
investerarna t.ex. en gang i aret. I Finland ar de vanligaste andelarna tillvixtandelar.

(Blackrock, 2020)

2.1.3 Risk

Alla investeringar i sig har mer eller mindre risk. Placeringsfonders risk ar beroende pa
deras underliggande tillgdngar som placeringsfonden investerar i enligt sina stadgar.
Placeringsfonder placerar i ménga olika vardepapper enligt stadgarna och kan genom
det fa ner riskerna da vissa virdepapper som placeringsfonden kop kan 6ka i virde och
andra kan minska i virde. I bestimmelserna regleras dven risktagandet genom att till

exempel reglera hur stor placering det far vara i enskilda objekt. (Fondkollen, 2020)

2.1.4 Fordelar

Den storsta fordelen med en fond dr den automatiska riskspridningen man far nar man
koper andelar som man far genom inom ramen av placeringsfondens stadgar. Det ar
aven ett enkelt satt att placera sina tillgdngar i objekt som annars ir obekanta som te.x.
penningmarknadsinstrument, obligationer eller fastigheter. Istillet for att man

personligen analyserar aktiemarknaden och forsoker hitta de basta foretagen far man



enkelt en spridning pa flera foretag genom att kopa fondandelar. Man behover inte heller

folja med lika aktivt utan det skoter fondforvaltaren om. (Rexmark 2017, s. 175-176)

Fonderna ar aven ocksa oftast valdigt likvida vilket betyder att man kan fa ut sina pengar
snabbt. Normalt tar det tvd bankdagar fran att man meddelar att man vill silja sina
andelar till att man har sina pengar pa eget konto. Det dr dven enklare pa detta satt att
spara sma summor at gangen och da pa samma gang sprider man riskerna over tid.

(Finansportalen, 2007)

2.1.5 Nackdelar

En av nackdelarna ar de hoga avgifterna. Genom att man koper in sig i en fond maste
man betala en forvaltningsavgift, forvaltningsavgiften gar till fondbolaget och deras
kostnader for att skota fonden och det ar inte ovanligt med fondavgifter pa 2-3% av insatt
kapital per ar. Vissa aktivt forvaltade fonder investerar dven i sa pass ménga bolag pa
borsen sa det blir néastan att fonden foljer sitt jamforelseindex per automatik, da ar det
béttre att investera direkt i en passiv-indexfond som har lagre kostnader, mer om dessa

senare. (Aktiekunskap, 2019)

2.1.6 Hypotesen om effektiva marknader

Eugene Fama (1965), forfattaren bakom den effektiva marknadshypotesen (EMH) dven
kiand som effektiva marknadsteorin ar en hypotes som siger att aktiepriser alltid ar
baserade pa all tillgidnglig information som finns for tillfallet. Det betyder att enligt denna
teori ar det omojligt att kopa ’billigt’ och silja ’dyrt’. Det skall inte vara mojligt att 6ver
tid sl& marknaden utan enda mojligheten att 6veravkasta mot sitt jamforelseindex ar att

ta mer risk. (Fama, 1965)

Fortsdttningsvis ar den effektiva marknadshypotesen en hornsten i modern finansiell
teori ar den vildigt kontroversiell och vildigt omstridd. De som ar for denna teori menar
att det ar onddigt att forsoka hitta underviarderade aktier pdA marknaden och forsoka
forutspa framtida trender i marknaderna genom antingen fundamental eller teknisk
analys. Teoretiskt kan varken teknisk eller fundamental analys skapa hogre riskjusterad
avkastning dn marknaden pa ldngre sikt utan att ha tillgang till insiderinformation.
(Malkiel, 2003)

Foresprakare for den effektiva marknadshypotesen menar pa grund av den
slumpmassiga marknaden att investerare skulle klara sig battre om de istallet for att

investera aktivt, investerar sitt kapital i en billig passiv portfolj. (Fama, 1997)



Data insamlad av Morningstar Inc. Juni 2019 i sin Aktiva/Passiva barometerstudie
stoder den effektiva marknadshypotesen. Morningstar jamforde aktiva
portfoljforvaltares avkastning i alla kategorier mot en sammansatt jamforbar komposit
som inkluderade relaterade indexfonder och ETF:er. Studien visade Over en 10-ars
period som borjade Juni 2009 endast 23% av alla aktiva portfoljforvaltare lyckades sla
sitt relaterade jamforelseindex. Battre framgang hade utlindska aktiefonder samt
obligationsfonder. Samre framgang fanns i storbolagsfonder i USA. Generellt skulle
inom denna tidsperiod investerare fitt mer avkastning genom att investera i passiva

indexfonder eller ETF:er med laga kostnader. (Morningstar, 2019)

Medan akademiker pekar pa ett stort antal studier som stoder den -effektiva
marknadshypotesen finns det dven otaliga mangder bevis pa det motsatta. Ett exempel
ar den populdra investeraren Warren Buffet som har effektivt slagit marknaden genom
sina aktieplaceringar om och om igen Over en lang tid, vilket enligt den effektiva
marknads hypotesen skall vara omdjligt. Ett annat exempel som anviands som
motargument att marknadspriser kan avvika frdn deras verkliga viarde ar fran
marknadskrisen 1987, nar Dow Jones Industrial Average (DJIA) sjonk 6ver 20% pa en

dag. (Morningstar, 2019)

2.2 Olika typer av placeringsfonder

I detta kapitel kommer jag behandla de vanligaste fondtyperna, hur de ar uppbyggda
och deras investeringar. Fonderna kan grupperas in pa olika sitt beroende pa t.ex. de
underliggande vardepapper som den investerar i eller hur den geografiskt placerar sina

medel.

2.2.1 Aktiefonder

En aktiefond &r en aktiefond enligt sina stadgar och fonden investerar minst 85% av sitt
kapital i aktier, dvs. andelar i olika bolag som handlas pa bérsmarknaden. (Aktiefonder)
Aktiefonder delas ofta in i geografiska omraden, till exempel kan investera i en fond som
endast koper finska aktier, nordamerikanska aktier eller europeiska aktier. Det finns
aven aktiefonder som placerar sitt kapital inom en viss bransch som t.ex. energiindustrin
och dagligvaror eller att bolagen har en viss typ av storlek, som small cap- eller large

capbolag. (Fondkollen 2020)



2.2.2 Rantefonder

En rantefond ar en fond som investerar i olika masskuldebrev utgivna av t.ex. stater,
kommuner eller foretag. Rantefonder kan darefter ofta kategoriseras i korta, medellanga
och langa rantefonder. Det som definierar dem ar de skuldebrev som rantefonderna
koper in, korta masskuldebrev ar skuldebrev som har 16ptiden <1 ar, medelldnga ar 1-
3ar och ldnga masskuldebrev ar allt 6ver det. Avkastningen som skapas i rantefonder ar
rorelser pa rantenivaerna, om marknadsrantan sjunker sa stiger i sin tur rantefondens
varde och vice versa. Rantefonder okar dven i viarde niar de som har lanat pengarna
betalar ranta pd dem, dvs. kupong som ar det motsvarande till aktiers dividend.
(Aktiewiki 2018)

2.2.3 Blandfonder

Enligt Sparsajten (2018) ar blandfonder som namnet siger en blandning av bade aktier
och ranteplaceringar. Blandfonderna delas ofta upp i tre olika kategorier. De tre
kategorierna ar 70/30, 50/50, och 30/70 dar den forsta siffran alltid beskriver mangden
aktier i fonden. Enligt hur marknadsutsikten ser ut kan ofta forvaltaren vikta om
tillgangarna enligt hans tro pa framtiden. Dessa fonder passar ofta de som Onskar lite
hogre avkastning dn vad 100%riantefonder ger men vill inte ta hela risken som

aktiefonder har. (Sparsajten, 2018)

2.2.4 Indexfonder

Indexfonder ar en placeringsfond som placerar sitt kapital enligt ett visst index, sdsom
OMX Stockholm 30. OMX Stockholm 30 ar ett index som ar det genomsnittliga vardet
pé de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen. Indexfonden viljer i sin tur inte
ut enskilda aktier fran detta index utan koper proportionellt enligt vikt dess bolag for att
avkasta likadant som det indexet som mojligt. Nagra génger i aret viktas sedan fonden
om beroende pa hur varderingen pa bolagen ser ut. Exempel pa andra vanliga index som

foljs ar Global-index, Europa och USA. (Avanza, 2015)

2.2.5 Alternativa fonder

Det finns dven alternativa fonder som inte passar inom ovanstéende kategorier. Etf:er ar
fonder som kan ha aktier som sina underliggande tillgangar liknar en vanlig aktiefond
men den kan kopas och siljas pa borsen precis som en vanlig aktie. Havstangsfonder
anviander ldn for att oka avkastningen pa eget kapital si& finns det &ven

specialplaceringsfonder som placerar sitt kapital i t.ex. fastigheter. (Seb 2018)



2.3 Beskattning av fonder

Placeringsfonderna i sig ar enligt skattelagen skattefria samfund. De betalar saledes
ingen skatt pa varken rinteinkomster, 6verlatelsevinster eller dividender (Alandsbanken

2020).

For privatpersoner som placerar i en placeringsfond finns det normalt tva olika andelar
nar man Kkoper fonder; tillvixtandelar och utdelningsandelar. Skatt pa
placeringsandelsfonder faller under skattesatsen for kapitalinkomst for privatperson.
For utdelningsandelar fungerar det i praktiken att fondbolaget automatiskt drar av 30%
pé avkastningen i samband med utbetalningen och betalar den till skatteverket. For
tillvaxtandelar beskattar man forst vid forsaljning av fondandelarna och eventuell vinst.
Det gar att byta mellan dessa avkastnings- och utdelningsandelar via fondbolaget och
inom samma fond, om man oOnskar byta fond riknas det som en forsiljning.
Kapitalskatten i Finland ar 30% upp till 30 000€ och 34% pa den Gverstigande delen.

(vero.fi)

2.3.1 Overlatelsevinst

Overlatelsevinst uppstar vid forsiljning av fondandelar, som stigit i virde sedan man
kopt dem. Overlatelsevinsten ridknas genom att man frin inlosenvirdet drar av
kostnaderna for anskaffningen av fondandelarna och skillnaden ar dverlatelsevinsten
eller -forlusten. Det finns ocksa ett annat alternativ hur man raknar detta som kallas for
den presumtiva anskaffningsutgiften. For fondandelar som dgaren har agt under 10 ar
far 20% av inlosenvardet dras av och raknas som anskaffningsutgift och andelar som agts

over 10 ar far 40% av inlosenvardet dras av och rakans som anskaffningsutgift. (vero.fi)

2.3.2 Deklaration

I skattedeklarationen behover inte privatpersoner uppge sitt innehav av fondandelar.
Fondbolaget meddelar automatiskt informationen angdende fondsandelsigande sésom
storlek pa innehav och oOverlitelser av andelar. Ifall fondandelsigaren har salt
fondandelar under aret skall dock o&verlédtelsevinster eller forluster uppges i
skattedeklarationen. Ifall man har overldtelseforluster kan dessa dras av i det

beskattningsaret eller sa har man mdgjligheten till det i de nasta fem &ren.
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2.4 Aktiv fondforvaltning

Investeringsfonder kan allmant kategoriseras in i tva olika sorters fonder genom
fondernas aktivitet. De aktiva fonderna forsoker hitta aktier som ar felprissatta pa
marknaden och kan darmed kopa billigt. Fonderna soker de felprissatta aktierna genom
bolags- och marknadsanalyser. De aktiva fondernas mal ar att Overtriffa sitt

jamforelseindex genom aktiv handel och analyser. (Mo6tt6ld, 2008, s.107)

En aktiv fond ar for de som tror att marknaden inte ar effektiv, alltsa att det gar att hitta
felprissatta aktier som bade kan vara billiga och dyra pd marknaden. Fondforvaltaren
och hans analytiker foljer aktivt med marknaden och andrar innehallet i sin portfolj
beroende pa hur bolagen och marknaden ser ut. Genom att investera i aktivt forvaltade
fonder koper man andelar i en fond dar man hoppas att fondforvaltarens expertis kan
gora att fonden avkastar hogre 4n marknaden i snitt. Aktiva fonder tenderar generellt att
ha hogre risk dn passiva vilket gor att man kan dven forvanta sig hogre avkastning. Pa
grund av analyserna och antalet affarer som gors i de aktiva fonderna har de dven hogre

kostnader dn de passiva fonderna. (Gruber, 1996, s.783-810)

2.4.1 Fundamental analys

Fundamental analys ses vanligtvis som det enklaste sattet att fa fram ett foretags vérde.
Ett av de huvudsakliga malen med fundamental analys ar att forutspa framtida vinster,
dividender och riskerna for att fa fram det verkliga vardet av en aktie. Det racker inte att
endast hitta framgangsrika foretag utan det viktigaste ar att hitta foretag som ar varde

mer an andra investerare tror.

Négonting som har en stor roll i fundamental analys ar finansiella nyckeltal. Finansiella
nyckeltal anvands ofta for att jimfora olika foretag som presterar ganska lika och som ar

av samma storlek. (Kallunki, Martikainen och Niemeli, 2007, s.148-160)

Enligt Abardanell and Bushee (1997) finns det orsaker och tro for analytiker att lita pa
de flesta fundamentala nyckeltal. Deras studie studie visar att makroekonomiska
variabler som bl.a. inflation och BNP staimmer 6verens i forhallande med nyckeltal och
framtida inkomster. I samma studie bevisade de dven att det fundamental analys kan

anvandas for att férutspa onormal avkastning.

Reinganum (1998) undersokte 222st foretags vars aktiepris har stigit extremt mycket
och har bevisat att med hjialp av nio kombinationer av fundamentala och tekniska

variabler ar det mojligt att identifiera vinnare pa marknaden. Enligt studien har de
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storsta vinnarna lagt P/B-tal, nyligen positiva nyheter angdende vinster och ett 6kande

pris momentum.

Mukherji, Dhatt and Kim (1997) undersokte i sin studie att fundamentala variabler i
aktier i Korea var positivt relaterade till book-market, forsaljning-pris och soliditet, de
fann dven ett negativt samband med nyckeltalen for stora foretag och var inte speciellt

relaterat inkomster/pris eller beta.

2.4.2 Teknisk analys

Teknisk analys till skillnad fran fundamental analys lagger inte lika stor vikt pa bolagets
bokslut for att berdkna ett bolags verkliga varde utan forsoker hitta monster och trender
i tillgdngens pris. Analysmetoden baserar sig mer pa historiskdata samt

sannolikhetslara. (Sparsajten, 2019)

Ofta ses dessa tva analysmetoder som varandras motsatser och vanligtvis vill forvaltare
klassificera sig som den ena eller den andra. Analysmetoderna kan dnda overlappa
varandra. De som anviander fundamental analys kan anvinda grundliggande teknisk
analys for att forsoka hitta basta mojliga tidpunkt att gé in i marknaden. Motsvarande
for de som anvinder teknisk analys kan forst anvinda fundamental analys for att sortera
fram de aktier som &r intressanta att tillimpa teknisk analys pa. (Samuelssons rapport

2020)

2.4.3 Nyckeltal

For att kunna utviardera och jamfora olika slags fonder inom samma kategori finns det
nyckeltal att ta hjalp till. Med hjialp av dem far man en battre uppfattning om hur
marknaden viarderar fonden. Det dr enkelt att kolla och jamfora en fonds avkastning med
en annan och se att den ena fonder har presterat béttre dn en annan. Det finns dock
manga andra faktorer som spelar in. Det ar ocksa viktigt att veta hur mycket risk en viss
fond har tagit for att 4stadkomma avkastningen. Med hjalp av dessa faktorer kan man
enklare jamfora olika fonder i samma klass. En grundlaggande princip i
finansmarknaden ar att risk och avkastning alltid gar hand i hand, dvs. desto storre risk
desto storre forviantad avkastning, viktigt dock att komma ihag att det fungerar aven
tviartom, desto storre risk desto storre mgjlighet for forluster (Puttonen & Repo, 2011, s.
80-85).
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2.5 Passiv fondforvaltning

Passiv fondforvaltning ar motsatsen mot aktiv fondférvaltning dar det kops och siljs
valdigt sallan. Detta resulterar i lagre omsattning dn i de aktiva fonderna vilket i sin tur
drar ner kostnaderna till fonden. Index investeringar dr den mest populdra
placeringsstrategin for passiva fondforvaltare. Som namnet foreslar koper forvaltaren in
aktier sa att fonden skall ga enligt sitt jamforelseindex. Idén bakom passiv
indexforvaltning baserar sig pa den effektiva marknads hypotesen som séger att det inte

gar att overtraffa marknaden pa sikt. (Erola, 2009, s.65-57)

Det finns tva olika sorters instrument som anviands for passiva indexinvesteringar.
Indexfonder och ETF:er

Indexfonder forvaltas precis som aktiva fonder av en fondforvaltare. En investerare kan
kopa och silja fondandelar precis som i en aktiv forvaltad fond. Fondforvaltaren o sin

tur koper och siljer aktier enligt ett visst index. (Puttonen & Repo, 2007, 5.67)

ETF:er ar fran en investerares sida ndgonting emellan fonder och aktier. ETF-andelar
kan man kopa och silja via aktiemarknaden, precis som vanliga aktier till skillnad frén
fonder som maste kopas via fondbolaget till dagens stiangningspris. ETF:er kan kopas
och siljas under hela dagen borsen dr 6ppen och motparten dr da en annan investerare.

(Ferri, 2009, s.23-39.)

2.6 Nordiska fondmarknaden

I detta kapitel kommer jag att ga igenom de fyra nordiska landers fondmarknad. Finland,
Sverige, Norge samt Danmark.

2.6.1 Finlandska marknaden

Aret nir forsta placeringsfonden introduceras i Finland var 1987 vilket betyder att
fondmarknaden ar relativt ny i jamforelse med de andra nordiska landerna. (Korkeamaki
& Smythe Jr, 2004)

Den finlindska fondmarknaden ©kade stabilt ar 2019 enligt finansinspektionens
fondrapport 31.12.2019. I slutet pd december 2019 var finlindarnas fondformégenhet

hela 124,7 miljarder euro. (Sijoitustutkimus, 2020).
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De mest sédlda fonderna under 2019 var aktiefonder som uppgick till 4,948 miljarder euro
och de mest kopa fonderna under 2019 gar i kategorin langa rantefonder, de vaxte med

2,460 miljarder euro. (Sijoitustutkimus, 2020).

Finlandska rena aktiefonder ar fortfarande den storsta fondkategorin i den finlandska
fondformogenheten med 37% dvs 45 485 miljarder euro av den totala kapitalet, pa andra

plats med 27% dvs 31 970 miljarder ar langa rantefonder. (Sijoitustutkimus, 2020).

Om man jamfor med tidigare aret 2018 nir finska fonder minskade med 8,6 miljarder
euro och var i slutet pd 2018 112,2 miljarder euro. Den storsta orsaken var aktiekurserna
som sjonk béade forsta och sista kvartalet &r 2018, viarderingarna som sjonk totalt 6,3
miljarder euro var aktiedelen totalt 4,4 miljarder euro. Investeringsfondernas kapital

minskade 2018. (Sijoitustutkimus, 2020).

2.6.2 Svenska marknaden

De forsta fonderna i Sverige introducerades redan &r 1958 av broderna Ahlén nir de
lanserade tre fonder under det gemensamma namnet Koncentra. Fondernas tillviaxt och
utbudet av fonder vixte langsamt och det var forst mot 2000-talet som intresset for
fondsparande tog fart. En tydligen orsak till detta var att manniskor hade borjat
fondspara infor sin framtida pension och att det ar 1994 hade blivit obligatoriskt for hela
den svenska arbetskraften att investera i fonder. (Dahlquist, Engstrom & Soderlind

2000; Pettersson, Helgesson & Hard 2009)

Den svenska fondmarknaden okade med 1 077 miljarder kronor under 2019 och vid
slutet av aret uppgick den totala fondformogenheten i Sverige till 5 055 miljarder kronor.

(Fondbolageten arsrapport, s 5)

Aktiefonder dominerar det svenska fondsparandet med 61% av den totala
fondformogenheten. Storsta forandringen under aret var for blandfonderna som 6kade
sin andel fran 16% till 23%. Kapitalet kom fran de korta rantefonderna som minskade
fran 13% till 5% av fondformogenheten. Totalt 6kade den svenska fondf6rmogenheten

med 1 077 miljarder kronor sedan 2018 (Fondbolagen, arsrapport, s 12)

2.6.3 Norska marknaden

Fore 1982 fanns det endast en norsk aktiefond pa Oslo-borsen. Norge ar idag ett av
varldens rikaste lander och i slutet av juni 2011 Norges statliga pensionsfond ett virde

pa 3 111 miljarder norska kronor. (Chambers, Dimson & Ilmarinen 2012)
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Den norska fondmarknaden 6kade med 198 miljarder norska kronor netto under ar 2019

och det totala forvaltningskapitalet 6kade till rekordhéga 1 328 miljarder norska kronor.

Aven i Norge dominerar norrminnens val av fondaktier. Aktiefonderna har en
marknadsandel pd 51 %, darefter foljer obligationsfonder pa 24 % och det tredje
vanligaste alternativet ar penningmarknadsfonder pa 10 %. (Fondbolagen, arsrapport s

7)

2.6.4 Danska marknaden

Lagen om placeringsfonder stiftades i Danmark ar 1982 och samma ar introduceras de
forsta fonderna i landet. Det gick i borjan ganska trogt pa fondmarknaden i Danmark
under de forsta aren och det var forst pa 1990-talet som fondmarknaden tog fart pa
riktigt. I borjan pa ar 1996 fanns det niastan uppemot 100 fonder pa danska marknaden
och med en genomsnittlig 6kning pa néastan 14% fanns det i borjan pa 2004 hela 6ver
350 danska fonder och av dem ar ca 60% aktiefonder. Av dessa fonder tillh6r 6ver 90%

de danska bankerna. (Christensen, 2003)

Den danska fondmarknaden steg totalt till 1 081 miljarder danska kronor ar 2019. Detta
ar en Okning pa 146 miljarder. Storsta orsaken pa okningen ar viardeuppgangen som vi
sag pa aktiemarknaden under aret, vilket stod for hela 113 miljarder. (Nationalbanken,

2020)
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3 TIDIGARE STUDIER

I detta kapitel presenteras tre centrala tidigare studier, som alla utgor en viktig roll i

undersokningar idag.

3.1 En studie av Fama 1997

Hypotesen om effektiva marknader dr en ekonomisk teori som stoder passiv
fondforvaltning. Enligt en studie gjord av Fama (1997) innebar hypotesen om effektiva
marknader att priset pa en tillgdng alltid baseras pa all den tillgangliga information som
finns for alla investerare. Hypotesen siger alltsa att det skall vara omojligt att konsekvent

sla marknaden med den offentliga information som finns. (Fama 1997)

3.2 En studie av Michael C Jensen 1968

Ar 1968 publicerade Michael C Jensen en stundie dir han mitte 115 amerikanska fonders

prestanda genom Capital Asset Pricing Model eller CAPM som det kallas.

Det han kom fram till i denna studie var att fondforvaltningen indikerar inte bara att
dessa 115 fonder i genomsnitt inte kunde forutsiga tillgangspriser tillrackligt bra for att
overtraffa en kop-och-hall-politik, utan ocksa att det finns vildigt lite bevis att varje
enskild fond kunde gora betydligt battre an vad vi forvantade oss av mer slumpmassiga
chanser. Det dr ocksa viktigt att notera att dessa slutsatser giller dven nar vi méater
fondens avkastning pa brutto av forvaltningskostnader. Saledes var medel i genomsnitt
tydligt inte tillrackligt framgangsrika i sin handelsverksamhet for att till och med fa
tillbaka sina handelsutgifter. (Jensen, 1968)

3.3 En studie av Barras, Scaillet och Wermers 2010

Enligt en studie gjord av Barras och co. (2010) som mitte det man pa ekonomisprak
kallas for alpha ett 6verviarde av det genomsnittliga indexet, alltsd hur mycket av den
aktiva investerarens avkastning kommer pa skicklighet och hur mycket som kommer

frén tur.

Inom en tidsram fran 1975 — 2006 analyserade Barras och co. (2010) totalt 2076
amerikanska fonder och kom fram till att 75,4% av fonderna avkastade som sitt
jamforelseindex och hade ingen 6veravkastning. 24,0% av fonderna avkastade under sitt
jamforelseindex och endast 0,6% slog sitt jamforelseindex konsekvent och
overavkastade. Det vill sdga att over 99% av alla professionella fondforvaltare avkastade

som sitt jamforelseindex eller samre.
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Vad som aven observerades var att i borjan av tidsramen som mattes fanns fler fonder
som 6veravkastade mot sitt jimforelseindex. Ar 1990 var det hela 14,4% av fonderna som
overavkastade mot sitt jamforelseindex jamfort med 2006 da antalet var 0,6%. Mangden
fonder som inte slog sitt jamforelseindex okade fran 9,2% till 24,0% under samma

tidsperiod. (Barras och co. 2010)

Tabell 1 Sammanfattning av tidigare studier

Forfattare | Artal | Metod Tidsperiod | Data Resultat
E. Fama 1997 Treynor, | 1997 Att det ar omojligt
Sharpe & att konsekvent sla
Jensen index
Michael C | 1968 CAPM 1945-1964 115 Fonderna
Jensen amerikanska | presterade inte
fonder battre an kop-
och-behall-
strategin
Barras, 2010 Alpha 1975-2006 2076 Majoriteten  av
Scaillet och amerikanska | aktivt forvaltade
Wermers fonder fonder avkastar
samma som
jamforelseindexet
eller saimre
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4 METOD

4.1 Sharpekvot

Sharpekvot ar ett nyckeltal som utvecklades av William F. Sharpe 1966. Med hjailp av
nyckeltalet kan man jamfora tva olika fonders prestation genom riskjusterad avkastning.
Med enklare termer kan man beskriva det som ifall en fond har avkastat battre an en
annan, har den fond som avkastade battre uppnatt detta genom att ta hogre risker? Och

i sana fall hur mycket?

Man kan riakna ut sharpekvoten genom att ta fonds avkastning minus den riskfria rintan
som anvands som 3 ménaders euribor eller ett 3 ménaders 1an till en ekonomiskt stabil
stat. Resultatet av detta ar ar att avskilja avkastningen fran en riskfri investering som
man skulle fa genom att i detta exempel ldna ut pengar till en ekonomisk stabil stati 3
manader. Som tredje steg i formeln dividerar man det tidigare resultatet med risken som
mats i volatilitet eller standardavvikelse. Efter detta bor sharpekvoten vara sa hog som
mojligt for att man skall fa resultatet hog riskjusterad avkastning. Sharpe kvoten

kalkyleras enligt foljande:

ap_ar

Sharpekvot =
%p

dar,

a, = Den forvantade avkastningen
a, = Den riskfria avkastningen

o, = Portfoljens standardavvikelse

I en studie gjord av som heter Buffet’s alfa gjord av Andrea Frazzini, David Kabiller, and
Lasse Heje Pedersen* 2012 studerade man en av viarldens mest kianda aktieinvesterare
Warren Buffets investeringsbolag Berkshire Hathaways sharpekvot over tiden 1976 till
2011. Sharpekvoten pa Buffets bolag var 0,76 med den amerikanska boérsen S&P 500

hade under samma tidsperiod en sharpekvot pa 0,39. (Buffets Alpha)

4.2 Standardavvikelse

Standardavvikelsen ar ett nyckeltal som man anvander for att fa fram den historiska

volaliteten av ett investeringsobjekt. Destu storre standardavvikelsen ar destu storre ar
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variansen mellan priset och medianen, dvs. hogre risk. Om man daremot har en lag
standardavvikelse lidses det som ldgre risk eftersom priset i investeringsobjektet

flukturerar mindre och ses som mer stabilt.

Volatilitet ar ett nyckeltal som anviands nar man mater risk i en investeringsprodukt.
Volalitet miter hur mycket viardet pa investeringen fluktuerar jamfort med
standardavvikelsen. Desto hogre risk ett investeringsobjekt har, desto mer fluktuerar

prisen och tvartom. Man raknar ut standardavvikelsen med hjilp av foljande formel:

,/Zilil(Xi — W2

N-1

o=

dar,

o = standardavikelse

0? = variansen

X = Varde i talserie

u = medelvarde i talserien

N = antalet tal i talserien

4.3 Jensens Alfa

Jensens maétt, eller Jensens alfa, ar ett riskjusterat resultatmétt som representerar den
genomsnittliga avkastningen pa en portfo]j eller investering, over eller under den som
forutses av kapitalforsaljningsmodellen (CAPM), med tanke pa portfoljens eller
investeringens beta och genomsnittet marknadsavkastning. Denna metrisk refereras

ocksa vanligtvis till alfa.

For att noggrant analysera en investeringsforvaltares prestanda maéste en investerare
inte bara se pa en portfdljs totala avkastning utan ocksa pa risken for den portféljen for
att se om investeringens avkastning kompenserar for den risk som den tar. Om till
exempel tva fonder har en avkastning pa 12% bor en rationell investerare foredra den
mindre riskfyllda fonden. Jensens matt ar ett av satten att avgora om en portfolj tjainar

ratt avkastning for sin risknivd. Om vardet ar positivt tjanar portféljen 6veravkastning.
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Med andra ord, ett positivt varde for Jensens alfa innebar att en fondforvaltare har
overavkastat i jamforelse med markanden med sin kunskap. Man raknar ut alfa enligt

foljande formel:
Alfa = a, — (a, + B(am — ay))
dar,
a, = avkastning
a, = riskfri avkastning
B = Betavirdet

a,, = Marknadens genomsnittliga avkastning

4.4 Betavirdet

Beta virdet ar ocksa ett riskmatt inom teknisk analys som mater t.ex. en akties realation
till medelvardet pa marknaden. Som definition tex. S&P 500, ett amerikanskt aktieindex

har ett betavirde pa 1.0 och te.x. en aktie kan da jamforas med detta.

Om en aktie har ett betavarde over 1.0 betyder detta att den har hogre risk 4n marknaden
eftersom den rors mer upp och ner dn genomsnittet. Om betavardet ar under 1.0 betyder
det att aktien ses som att ha mindre risk. Beta talet baseras alltid pa ett index, en aktie

samt en tidsperiod. (Investopedia 2020) Beta raknas ut pa foljande vis:

DIM
Beta =—
DM

Dar,
DIM = Kovariansen mellan en akties avkastning och marknades avkastning

DM = variansen pa marknadens avkastning
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5 DATA

I detta kapitel presenteras undersokningens data.

5.1 Jamforelse av fondernas avkastning 2015 — 2019

Fonderna har fatt startvardet 100 ar 2014. Den totala avkastningen har fatts genom att
multiplicera det foregdende arets slutvarde. I bilaga 1 finns alla fonders arliga avkastning
vars data har tagits. Fran avkastningen har forvaltningsprovisionen raknats bort men
inga tecknings- eller inlosenprovisioner har beaktats. Fondernas genomsnittliga

avkastning har raknats ut genom att dividera totalavkastningen med 5 ar.

5.2 Avkastningsjimforelse

Figuren nedan visar den genomsnittliga avkastningen per ar for fonderna fran
01.01.2015 — 31.12.2019. Forst visas de aktiva fonderna, sedan de passiva och slutligen

genomsnittet pa de aktiva fonderna, passiva fonderna samt genomsnittet for alla fonder.
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Figur 1 Genomsnittlig avkastning mellan aren 2015-2019

Fran resultaten ser vi pa den aktiva sidan att fonderna med tva stycken fonder har lyckats
att avkasta 6ver 20% per ar och det ir Fondita Nordic Small Cap med 22,9% samt Nordea

Nordic Small Cap A med 20,9% arligen. Den sdmst avkastade fonden pa aktiva sidan var
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Nordea Pohjoismaat med 4,6%. Over pa den passiva sidan ser vi att endast en fond har
avkastat over 20% vilket ar Nordnet Indeksfond Danmark med 23,3%. Sist pa listan pa
passiva sidan har vi OP-Pohjoismaat Indeksi med 6,9%. Fran resultatet kan man se att
att aktiemarknaden i Danmark har gétt valdigt bra dessa ar samt att small cap bolagen i

hela Norden gitt battre dn genomsnittet.
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(Financial Times)

Figur 2 Total genomsnittlig avkastning for dren 2015-2019

Ovan ser vi totalavkastningen pa bade de aktivt férvaltade fonderna samt de passiva. Den
visar pa denna 5 ars period att de aktiva fonderna har haft hogre total avkastningen
under undersokningsaren. De aktivt forvaltade fonderna har avkastat i medelvarde

68,7% medan de passiva har avkastat 63,3%. (Financial Times)
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6 RESULTAT

I resultatredovisningen kommer den forsta fragan som tas upp vara resultaten av
jamforelse av avkastning av de aktivt och passivt forvaltade aktiefonderna. Resterande
fragorna kommer att handla om den riskjusterade avkastningen i fonderna genom att

mata deras sharpekvot, standardavvikelse, alfavarde samt betavarde.

6.1 Riskjusterad avkastning

I detta kapitel skall den riskjusterade avkastningen presenteras med hjalp av fyra stycken
riskmaétt. Sharpekvoten, standardavvikelsen, alfa virdet samt slutligen betavardet. Alla

varden som anvants ar ett 5 arigt medeltal som ar taget fran Financial Times databas.

6.1.1 Resultat for Sharpekvoten

Nordeas fond Nordea Nordic Small Cap tar forsta platsen nir man anvinder det
riskjusterade avkastningsmattet sharpekvoten med 0,63. P4 andra plats hittar vi Aktia
Nordic Small Cap med en Sharpekvot pa 0,51 och pa tredje plats Nordnet Indeksfond
Danmark med 0,46. Om man jamfér med den totala avkastningen ligger Nordea Small
Cap A pa en andra plats i denna undersokning, Aktia Nordic Small cap pa fjarde plats
och Nordnet Indexfond Danmark pa tredje plats. Den sidmsta fonden matt med
Sharpekvoten ar Nordea Pohjoismaat med en Sharpekvot pa 0,08. Fonden placerade sig

pa en tionde plats i avkastning.
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Tabell 2 Resultat for Sharpekvoten
Placering Placering
enligt enligt
Sharpekvo Sharpekvots totalavkastnin
Aktiva tsar ar g
Aktia Nordic 0,33 5 9
Aktia Nordic Small Cap 0,51 2 4
eQ Pohjoismaat Pienyhtio 2 K 0,43 4 7
Fondita Nordic Micro Cap 0,21 12 11
Fondita Nordic Small Cap 0,29 8 1
Nordea 1 - Nordic Equity 0,25 9 13
Nordea 1 - Nordic Ideas Equity
BP 0,23 11 14
Nordea Nordic Small Cap A 0,63 1 2
Nordea Pohjoismaat 0,08 14 10
Passiva
OP-Pohjoismaat Indeksi 0,25 9 12
Nordnet Indeksfond Danmark 0,46 3 3
Nordnet Indeksfond Norge 0,2 13 5
Nordnet Indexfond Sverige 0,3 7 8
Nordnet Indeksirahasto Suomi 0,31 6 6
Medelviirde
Medelvarde aktiva 0,33
Medelvarde passiva 0,30
Medelvarde alla 0,32

(Financial Times 2020)

6.1.2 Resultat for standardavvikelsen

P4 forsta plats i mitningen med det riskjusterade riskmattet standardavvikelse ar

Nordnet Indeksfond Dankmark med en standardavvikelse pa 12,42%. Pa andra plats har

vi OP-Pohjoismaat Indeksi med 12,80% och pa tredje plats Nordnet Indeksfond Norge

med 13,42%. Med detta matt dominerar de passiva indexfonderna klart i jomforelse med

de aktiva som flukturerar mera jamtemot marknaden. Om vi ocksa tar upp var dessa

fodner hamnar rent avkastningsmassigt 4r Nordnet Indeksfond Dankmark pa tredje

plats, OP-Pohjoismaat Indeksi pa toflte plats och plats Nordnet Indeksfond Norge pa

femte plats. Fran botten med jaimforelsetalet standardavikelsen ar pa fjortonde palts eQ

Pohjoismaat Pienyhtio 2 K med 27,75% och sjunde plats i avkastning. Nastsist Aktia

Nordic Small Cap 26,46% och fjarde i avkastning och pé tolfte plats Nordea Pohjoismaat

med 23,51% och tionde avkastningsmassigt.
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Placering enligt
Standard- standardavvikelse Placering enligt

Aktiva avvikelse 5 ar totalavkastning
Aktia Nordic 14,25 % 5 9
Aktia Nordic Small Cap 26,46 % 13 4
eQ Pohjoismaat Pienyhti6 2 K 27,75 % 14 7
Fondita Nordic Micro Cap 17,96 % 11 11
Fondita Nordic Small Cap 17,40 % 10 1
Nordea 1 - Nordic Equity 14,15 % 4 13
Nordea 1 - Nordic Ideas

Equity BP 14,40 % 6 14
Nordea Nordic Small Cap A 15,34 % 9 2
Nordea Pohjoismaat 23,51 % 12 10
Passiva

OP-Pohjoismaat Indeksi 12,80 % 2 12
Nordnet Indeksfond Danmark 12,42 % 1 3
Nordnet Indeksfond Norge 13,42 % 3 5
Nordnet Indexfond Sverige 14,44 % 7 8
Nordnet Indeksirahasto

Suomi 15,08 % 8 6
Medelvirde

Medelvarde aktiva 19,02 %

Medelvirde passiva 13,64 %

Medelvarde alla 17,10 %

(Financial Times 2020)

6.1.3 Resultat for Jensens Alfa

I alfavardets matt kommer Nordea Nordic Small Cap A pa forsta med 3,58. Andra plats

Nordnet Indexfond Sverige 2,19 och péa tredjeplats Aktia Nordic Small Cap 1,99. Frén

botten sett ar pa sista plats Fondita Nordic Micro Cap med .2,93, trettonde plats Fondita

Nordic Small Cap med -1,93 och tolfte plats Nordea Pohjoismaat med -1,6.
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Tabell 4 Resultat for Jensens Alfa
Placering
Alfa 5 enligtalfas Placering enligt
Aktiva ar ar totalavkastning
Aktia Nordic 0,84 5 9
Aktia Nordic Small Cap 1,99 3 4
eQ Pohjoismaat Pienyhti6 2 K 0,79 6 7
Fondita Nordic Micro Cap -2,03 14 11
Fondita Nordic Small Cap -1,93 13 1
Nordea 1 - Nordic Equity -0,41 9 13
Nordea 1 - Nordic Ideas Equity
BP -0,61 10 14
Nordea Nordic Small Cap A 3,58 1 2
Nordea Pohjoismaat -1,6 12 10
Passiva
OP-Pohjoismaat Indeksi -0,63 11 12
Nordnet Indeksfond Danmark 1,7 4 3
Nordnet Indeksfond Norge -0,09 8 5
Nordnet Indexfond Sverige 2,19 2 8
Nordnet Indeksirahasto Suomi 0,28 7 6
Medelviirde
Medelvarde aktiva -0,03
Medelvarde passiva 0,69
Medelvarde alla 0,23

(Financial Times 2020)

6.1.4 Resultat for Beta

Maitt i betaviarde kommer Nordnet Indeksfond Norge pa forsta plats. P4 andra plats
hittar vi Nordea Nordic Small Cap och tredje platsen delas pa tre olika fonder. Nordnet
Indexfond Sverige, Nordnet Indeksirahasto Suomi samt eQ Pohjoismaat Pienyhtio 2 K.
Samst i matningen ar Aktia Nordic, pa trettonde plats Nordea 1 — Nordic Equity och pa
toflte plats Nordea 1 Nordic Ideas Equity BP. Fran resultatet framkommer det att matt i

beta vardet har de passiva fonderna klarat sig battre dn de aktiva.
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Tabell 5 Resultat for Beta
Placering enligt Placering enligt
Aktiva Beta 5 4r Beta 5 ar totalavkastning
Aktia Nordic 1,08 14 9
Aktia Nordic Small Cap 1,02 10 4
eQ Pohjoismaat Pienyhti6 2 K 0,97 3 7
Fondita Nordic Micro Cap 1,0 6 11
Fondita Nordic Small Cap 1,03 11 1
Nordea 1 - Nordic Equity 1,06 13 13
Nordea 1 - Nordic Ideas Equity
BP 1,04 12 14
Nordea Nordic Small Cap A 0,9 2 2
Nordea Pohjoismaat 1,01 9 10
Passiva
OP-Pohjoismaat Indeksi 1,0 6 12
Nordnet Indeksfond Danmark 1,0 6 3
Nordnet Indeksfond Norge 0,89 1 5
Nordnet Indexfond Sverige 0,97 3 8
Nordnet Indeksirahasto Suomi 0,97 3 6
Medelvirde
Medelvarde Aktiva 1,01
Medelvirde Passiva 0,97
Medelvarde Alla 0,99

(Financial Times 2020)
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7  SAMMANFATTNING OCH REKOMMENDATION TILL
VIDARE FORSKNING

I detta kapitel gar vi igenom resultaten narmare, enligt forskningsfragornas upplagg, och

darefter forslag pa fortsatt forskning.

7.1 Resultatdiskussion

Syftet med detta forskningsarbete var att undersoka avkastningsskillnader mellan aktiva
och passiva nordiska aktiefonder. I forskningen undersoktes férutom rena avkastningen
dven den riskjusterade avkastningen med hjilp av Sharpekvoten, standardavvikelsen,

Jensens alfa och betavardet.

7.1.1 Fondernas avkastning

Resultatet under undersokningstiden visar att under undersokningsperioden har de
aktiva fonderna avkastat i snitt badttre dn de passiva. Bista fonden under
undersokningstiden var Nordnet Indeksfond Danmark. P4 de fyra nasta platserna

kommer fyra olika aktiva fonder och alla 4r inom segmentet Small cap fonder.

Mirkbart 4r om man ser pa avkastningsjamforelsen narmare ar for ar har de aktiva i snitt
gatt battre dn de passiva fonderna dnda tills ar 2018 som var ett litet simre placeringsar
och marknaderna gick nerat. Da sjonk de aktiva fonderna mer 4n de passiva men nar
marknaderna svingde gick dven de aktiva fonderna uppét i snabbare takt och en av de
aktiva fonderna hade en avkastning pa hela 42,9% och tre andra som avkastade 6ver 30%

péa arsbasis. P4 den passiva sidan gav den basta passiva fonden 28,03 %.

7.1.2 Riskjusterad avkastning

Enligt den riskjusterade avkastningen varierar resultaten aningen. De passiva fonderna
har presterat battre med nyckeltalen standardavvikelse, Alfavardet samt Betavardet. I
maéatningen med Sharpekvoten ar det de aktiva fonderna som har presterat bittre dn
medeltalet pa alla fonder. I resultatet kan man se att enligt den riskjusterade
avkastningen har det mer berott pa fondval inom en viss sektor som te.x.
smabolagssektorn eller den danska marknaden som har gitt bast inom de passiva
fonderna. Det man kan ta med sig fran resultatet ar att inom en fem ars period dar man
béde tar i beaktande avkastning och riskjusterad avkastning ar det smébolagsfonderna
samt den passivt forvaltade fonden som placerat pa den danska marknaden som har

avkastat bast.
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7.2 Rekommendation till vidare forskning

Framtida studier kunde ta fasta pa en langre tidsperiod och fokusera pa tidpunkter i
historien da marknader varit volatila. Vidare kunde undersokningarna jamfora fonder
som skiljer sig pa annat sitt dn geografiskt, exempelvis skillnaden mellan fonder som

placerar i bolag i olika branscher.
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