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Sammanfattning

Under den senare hélften av 1900- talet har problematiken kring forvaltningen av
aktiefonder varit ett val diskuterat &mne. En stor del av den tidigare forskningen har
pavisat att passiv forvaltning alltid ar att foredra framfor aktiv forvaltning. Till stor del
beror detta pa de aktiva forvaltarnas hoga avgifter for det arbete de utfor. Det rader inga
tvivel om att just aktiv forvaltnings vara eller icke vara ar ett ordentligt beforskat omrade.
Vad tidigare studier emellertid inte visat &r hur typen av aktivitet inom fonden kan skapa

mervarde for att prestera béattre &n passiv forvaltning.

Det gar till viss del att pavisa att hogre aktivitet inom fonder leder till hogre riskjusterad
avkastning. Det kan daremot inte pavisas att hogre forvaltningsavgift leder till hogre
riskjusterad avkastning. Inte heller kan det pavisas att hogre aktivitet leder till hogre
forvaltningsavgift. Syftet med denna studie &r att undersoka aktivt forvaltade aktiefonders
aktivitet och riskjusterade avkastning med hansyn tagen till forvaltningsavgift. Studien

knyter an till tidigare forskning.

Aven om studiens empiriska resultat delvis inte kunde statistiskt sakerstallas kan det vara
av intresse for gemene man da de flesta pa nagot satt har en koppling till fondvarlden och

agerar som investerare pa nagot plan.
Amnesord

Aktiv fondférvaltning, forvaltningsavgift, active share, investeringsstrategi, effektiva

marknadshypotesen, portféljvalsteori



Abstract

During the latter half of the 1900s, the problem surrounding management of funds has
been a well-discussed topic. A large part of previous research has shown that passive
management is always preferable to active management. This is largely due to the fee
active managers has charged for the work put into their funds but also because of
assumptions made by basic theoretical norms. There is no doubt that active management
is a thoroughly explored area of research. What previous research has not explored as
deeply is how activity within active management can be used to respond to earlier
assumptions that it’s impossible for managers to consistently beat passive funds.

It can be said that higher levels of activity leads to higher risk-adjusted return. Though, it
can’t be said that higher levels of management fees leads to higher risk adjusted return.
Nor can it be said that higher levels of activity leads to higher levels of management fees.
The purpose of this paper is to examine actively managed funds risk-adjusted return in

relation to management fees and activity with the help of previous research.

Although the study’s results were found to be partly not statistic sure, it may still be of
interest to ordinary people considering the fact that most people are somehow linked to

the world of funds and acts as an investor on some level.
Keywords

Active fund management, management fees, active share, investment strategy, efficient

market hypothesis, modern portfolio theory



Forord

Det langa arbetet med uppsatsskrivandet har antligen natt sitt slut. Jag har under
arbetets gang haft blandade kanslor infér uppgiften da det har varit en intensiv
period som innehallit manga utmaningar som varit valdigt larorika. Jag vill rikta ett
stort tack till min handledare mot slutet av denna process, Nils-Gunnar Rudenstam
som véglett mig genom arbetet. Vill dven tacka Pierre Carbonnier som hjélpt med
diverse statistiska problem. Avslutningsvis vill jag tacka min familj som stottat mig

pa resan.

Kristianstad, juni 2018

David Borréas Petersson
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1. Inledning

| foljande kapitel kommer en bakgrund till studien att presenteras tillsammans med

en problemformulering. Utifran dessa avsnitt kommer ett syfte att formuleras.

1.1 Problembakgrund

| Sverige presenterades den forsta fonden redan 1958. Efterfragan for att spara i
fonder var fortfarande lag da reglerna for beskattning av avkastning pa 1950- och
60-talet inte var sarskilt fordelaktiga. Ar 1978 forandrades reglerna vilket
underlattade for investerare och gav storre fordelar att placera i fonder. | borjan av
1990 forandrades &ven reglerna for hur man kunde pensionsspara vilket gjorde att
allt fler borjade placera delar av sitt pensionssparande i fonder. En anledning till att
jag ser olika former av aktiefondférvaltning som ett aktuellt &mne ar det faktum att
drygt 98 % av alla vuxna svenskar investerar delar av sina tillgangar i fonder,
framst for att pensionsspara, bade aktivt sjalva men framst indirekt genom
pensionssystemet (Avanza, 2016). Antalet fonder och mangden investerat kapital
har okat drastiskt under de senaste 30 aren. Det finns numera dven mangder av olika
typer av fonder, dar fondens innehav kan besta av aktier, rantebarande papper eller

andra alternativa investeringar sasom ravaror och fastigheter med mera.

Denna uppsats avser att fokusera enbart pa forvaltning av aktiefonder. Dessa
fonder kan antingen vara aktivt forvaltade eller passivt forvaltade. Aktivt forvaltade
fonder ar en vanligt forekommande typ av investering trots att studier har pavisat att
passivt forvaltade fonder presterar lika val eller battre med tanke pd att aktivt
forvaltade fonder tar ut hogre avgifter fran investeraren (Shukla, 2004; Chalmers et
al, 2001; Stotz, 2005) an passivt forvaltade fonder.

Aktivt och passivt forvaltade fonder skiljer sig at i sitt satt att forvaltas. En passivt
forvaltad fond placerar sig som jamforelseindex, det vill sdga likaviktad
bolagsfordelning som det ar pa den marknad/bérs fonden efterliknar, och lagger
darfor ingen tid pa att analysera de enskilda bolagen i fondens portfélj. I motsats till
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den passivt forvaltade fonden, stravar en forvaltare av en aktivt férvaltad fond mot
att prestera battre an sitt jamforelseindex, nagot som generellt ocksa ar férenat med
att forvaltaren tar ut en hogre avgift dn de passivt forvaltade fonderna. Foljden av
detta ar att fonder skiljer sig at beroende pa hur aktiv forvaltaren av fonden é&r, det

vill sdga aktiv eller passiv.

Fragan ar om investerare och smasparare bor betala extra for aktiv fondforvaltning?
Ett stort antal studier har ndmligen kommit fram till slutsatsen att det inte ligger i
investerarens bdasta att gora detta. Men enligt Petajisto (2013) &r inte alla
fondforvaltare kopior av varandra. Forvaltare skiljer sig at i hur aktiva de ar och i
vilken typ av aktiv forvaltning de utfor, det vill sdga vilken typ av aktivitet de bidrar

med.

Swedbank Robur, som &r en av de storsta forvaltarna pa den svenska
aktiemarknaden, har under de senaste aren fatt kritik for att felaktigt ha
marknadsfort ett flertal av sina fonder som aktivt férvaltade utan att egentligen vara
aktiva. Intresseorganisationen Aktiespararna har riktat kritik mot framst tva av deras
fonder, Allemansfond Komplett och Kapital Invest, som man menar har tagit extra
betalt for att forvalta fonderna aktivt, men inte utfort jobbet (Dahlberg, 2015). Det
bor vara en angeldgenhet for allménheten att kunna informera sig om vilka risker
som investeringar i olika fonder kan innebéra. Ett allmént intresse for hur aktivitet
inom aktiva fonder paverkar bade kostnaden for att forvalta fonder och vilka risker
olika typer av aktivitet innebéar, och darigenom resultatet av dess avkastning, gor att
vidare efterforskning i omradet ar av intresse bade for vetenskapen och gemene

man.

1.2 Problemdiskussion

| studier som gjorts om fondférvaltning pa den amerikanska marknaden har olika
resultat framkommit géallande vardet av aktivt forvaltade fonder da dessa generellt

har presterat samre avkastning efter avdrag for avgifter &n passivt forvaltade fonder.



Passiv forvaltning av en fond kan definieras som att férvaltaren forsoker kopiera
innehavet av tillgangar i fonden utifran hela eller stora delar av de tillgdngar som
jamforelseindex har. Det innebér att avkastningsmonstret hos den aktuella fonden
kommer att ha samma utveckling som avkastningen foér hela den bors inom vilken
fonden agerar och forsoker efterlikna. Aktiv forvaltning kan i bred bemarkelse
beskrivas som alla avvikelser fran passiv forvaltning. Graden av aktivitet mats ofta
genom att titta pa graden av avvikelse fran en passiv forvaltning. Dessa avvikelser,
det vill sdga graden av aktivitet, men ocksa typen av aktivitet, gar att mata pa flera
olika sétt. Det finns flera olika typer av aktiv forvaltning som sinsemellan kan vara
svara att jamfora. Svarigheterna att méata avvikelser beror bland annat fragan vilka
aspekter av aktiv forvaltning som man vill utvardera (Cremers & Petajisto, 2009).

Treynor (1965) kom i sina studier av passivt och aktivt férvaltade fonder redan pa
1960-talet fram till att majoriteten av de aktiva fonderna som undersoktes inte
lyckades prestera béattre &n index. Under samma decennium presenterades liknande
resultat av Sharpe (1966) och Jensen (1968). Malkiel (1995) studerade aktiefonders
avkastning i USA under perioden 1971-1991 och drog slutsatsen att aktiva fonder
inte kunde generera tillrckligt hoga avkastningar for att tdcka deras merkostnad i
form av hdgre forvaltningsavgifter. Dyra fonder hade inte heller en till synes positiv
koppling till fondens prestationer och investerare hade kunnat vélja en indexfond
och fa ett battre resultat jamfort med att vélja en aktivt forvaltad fond under den
undersokta perioden.

Pa den europeiska marknaden visade Otten & Bams (2000) att aktivt forvaltade
fonder lyckades sla indexfonder under vissa tidsperioder men inte andra. Det var
framst mellan 1990-1998 dar aktivt forvaltade fonder inte lyckats Overtréffa
indexfonder. Forfattarna angav som forklaring till resultaten att fondmarknadens
andel av aktiemarknaden hade vuxit vilket gjort det svarare att skapa avkastning
utdver index (Otten & Bams, 2000). En ytterligare orsak till att dveravkastning var
svarare under denna tidsperiod torde vara sjalva sattet att berdkna den
forvaltningsavgift som aktivt forvaltade fonder kréver for sitt arbete. Enligt Stotz

(2005) paverkas kostnaden for fondforvaltningen i de flesta fall av prestationen — ju



béattre prestation desto hdgre avgift, vilket innebér att nar fonden presterar béttre

Okar samtidigt kostnaden for fonden, vilket till storst del gynnar forvaltaren.

Efter denna korta dversikt 6ver studier av skillnader i resultat av passiv respektive
aktiv fondforvaltning skall vi nu kort beréra olika aspekter pa strategier for en aktiv
aktiefondforvaltare. En mycket allméant bekant investeringsmodell, som ocksa
anvands av aktiefondsforvaltare i deras praktik, ar Markowitz (1952) moderna
portfoljvalsteori. Konceptet bakom teorin &r att tillgangar i en aktiefond inte bor
valjas ut individuellt enbart baserat pa egna meriter, det vill séga pa basis av
bolagens kvalitet och sektor. Man bor som forvaltare hellre uppmérksamma hur
varije tillgang i en viss portfolj forandras i pris relativt till hur alla andra tillgangar i
portfoljen forandras i pris (Omisore, Yusuf, & Christopher, 2012). Inom
portfoljvalsteorin representerar marknadsportfoljen en portfélj som ar uppbyggd av
en viktad summa av varje tillgdng pa marknaden med hansyn till dess relativa
storlek pa hela marknaden. Den aktive aktiefondsforvaltaren efterstravar daremot att
avvika fran marknadsportfoljen pa ett positivt satt, det vill sdga pa ett satt som

forvantas skapa 6veravkastning.

Enligt Fama (1972) kan 6veravkastning i den aktive aktiefondftrvaltarens portfolj
enbart skapas pa tva satt; genom urvalet av aktierna och factor timing. Genom att
utvérdera en enskild akties paverkan pa portfoljen och dess prestation pa marknaden
kan en battre portfolj skapas. En aktiv aktiefondforvaltare maste ha formagan att
valja ut aktier som presterar béattre an sitt jamforelseindex. Lagg dar till ett fokus pa
hur exponering till systematiska riskfaktorer paverkas av sammansattningen av
aktier. Genom detta tillvagagangssatt landar fokus snarare pa de sektorer som
forvantas prestera battre relativt andra sektorer och dar igenom skapa
dveravkastning gentemot jamforelseindex. Cremers & Petajisto (2009) utgar fran
dessa tva faktorer i sin studie och skapar en matris. Denna matris hjalper till att
sortera aktiva aktiefonder i graden av aktivitet i de tva respektive faktorerna, stock
picking och factor timing. Dessa faktorer méats genom tidigare existerande matt och

relativt nya matsatt. Cremer och Petajisto (2009) hanterade faktorn stock picking



genom att skapa ett nytt matsatt for att se hur aktiva forvaltare ar i valet av aktier

gentemot en mer passiv fondforvaltning.

Ett spektrum av strategier skapas som delas in i grupper med hjalp av de tva
faktorer som matten skapar. Genom att utvardera fonder utefter dess historiska
resultat matchat mot marknaden samt genom att placera ut dessa fonder utefter den
skapade matrisen kan en bild skapas av hur vél aktivt forvaltade fonder presterar

relativt passivt forvaltade.

Sammanfattningsvis har en stor del av tidigare ars forskning om aktiv
fondforvaltning dementerat dess effektivitet (Jensen, 1964; Shukla, 2004; Malkiel,
1995). Det har dock framkommit under senare ars forskning som publicerats sedan
millennieskiftet att just aktivitet inom fonderna utférd av forvaltaren kan skapa ett
varde utdver det som jamforelseindex presterar (Cremers & Petajisto, 2009; Stutz,
2005; Petajisto, 2013; Wermers, 2000). Denna senare forskning har &ven visat att
olika typer av strategier vid koptillfallet anvands for att skapa aktivitet inom fonden.
Cremers & Petajisto (2009) foreslar framst de tva faktorerna sektorintensitet och
bolagsintensitet for att analysera aktiviteten inom fonderna. Sektorintensitet som
méats genom tracking error méter aktiviteten genom antalet sektorer fonden
fokuserar sitt innehav till. Strategin utgar fran att forvaltaren valjer att placera i
sektorer som forvantas kommer att prestera battre an sitt jamforelseindex. Att
placera i fa sektorer innebédr hog aktivitet eftersom det utgor ar en stor avvikelse

fran sitt jamforelseindex och vise versa.

Bolagsintensitet som mats genom active share innebér att forvaltaren istéllet for att
analysera sektorer analyserar bolag som denne sedan investerar i. Ju farre bolag en
forvaltare valjer ut desto mer aktiv anses forvaltningen vara da detta ger en storre
avvikelse mot marknaden. Darmed blir det av intresse att analysera fondens innehall

och dess innehavsperiod.



1.3 Fragestéllning

| denna uppsats kommer aktiviteten i aktiefonder att beskrivas och matas utifran de
dimensioner som Cremers & Petajiso (2009) utvecklat. Utifran deras resonemang

kring aktivt forvaltade fonder blir fragestallningen féljande:

Hur paverkar grad och typ av aktivitet inom aktivt forvaltade aktiefonder dess

riskjusterade avkastning® med hansyn till forvaltningsavgiften?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka aktivt forvaltade aktiefonders riskjusterade

avkastning i forhallande till deras forvaltningsavgift och aktivitet.

! Riskjusterad avkastning beskriver vilken avkastning som skapats i paritet med given risk. Standardavvikelse anvands
som riskmatt i denna uppsats, som beskriver hur mycket en fond skiljer sig fran sin genomsnittliga avkastning. Ju storre
avvikelse desto storre standardavvikelse och darmed hogre risk. Om tva fonder skapat samma avkastning men de har
olika standardavvikelser, innebdr det att fonden med l&gst standardavvikelse har hogst riskjusterad avkastning.
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2. Vetenskaplig metod

| detta kapitel kommer det vetenskapliga synséttet och ansatsen for studien samt det

vetenskapliga tillvagagangssattet att presenteras.

2.1 Vetenskapligt synsatt och ansats

Uppsatsens syfte ar att beskriva och analysera aktivt forvaltade fonders riskjusterade
avkastning i forhallande till férvaltningsavgift och aktivitet. Forskningen &r splittrad
i fragan om aktiv forvaltning over huvud taget skapar hogre avkastning da hansyn
till forvaltningsavgift och forhallande till fondens risktagande tas (Treynor, 1965;
Jensen, 1968; Cremers & Petajisto, 2009; Petajisto, 2013). Tidigare forskning har i
overvagande grad utfort pa den amerikanska marknaden med skilda resultat. Den

amerikanska marknaden skiljer sig fran den svenska marknaden i manga avseenden.

Studiens teoretiska utgangspunkter grundas delvis pa forskning om aktiv forvaltning
och dess empiriska material utgors framfor allt av harddata om avkastning pa
aktieforvaltning av den typ som statt i fokus for denna forskning. Studien baserar
sig pa teorier vilka beskrivs i teorikapitlet nedan. | likhet med tidigare forskares
synsétt i liknande studier kommer mitt synsétt att vara logisk positivistiskt (Shukla,
2004; Cremers & Petajisto, 2009; Malkiel, 1995). Ambitionen &r att testa hypoteser
som skapats genom befintlig teori. De observerbara data som har blir aktuella kan
inte paverkas av forskarna vilket innebér att det fortfarande gar att uppratthalla en
slags objektivitet i relation till materialet. Den logiska positivismens synsatt
kommer att tillampas tillsammans med en sa kallad deduktiv ansats da hypoteser
formuleras for att sedan testas. Forhoppningen ar att logiska slutsatser ska kunna
dras utifran den teori och de forutsattningar som presenteras.

2.2 Vetenskapligt tillvagagangssatt

Kvalitativ och kvantitativ metod &ar tva av tillvagagangssatten inom den
vetenskapliga metodiken. Bada metoderna avser att forklara och beskriva fenomen,
men metoderna skiljer sig at i hur data sammanstalls och hur den bearbetas.

Kvalitativ metod innebar en analys av lagt strukturerade data, som kan skapas
7



genom exempelvis intervjuer eller enkéater med 6ppna svar. Denna metod omfattar
en mer flexibel procedur och i manga avseenden ar den mer tillampbar da man
villunderscka hur flera variabler kan tankas paverka en enskild variabel. Den ar

framfor allt mera anvandbar for att skapa nya idéer och hypoteser for ett fenomen.

En kvantitativ forskning innebdr att man studerar hogt strukturerade data, vilket
betyder att metoden kan bearbeta storre, hogt strukturerad dataméngd som
behandlas genom statistiska och matematiska metoder. Syftet &r att testa tidigare
formulerade hypoteser genom sa kallad hypotesprévning, med ambitionen att kunna
generalisera detta till en storre mangd fall. For att undvika att felaktiga slutsatser
dras maste hypoteserna formuleras innan datainsamlingen och analys pabdrjas. Den
kvantitativa metodiken stéller aven specifika krav pa matverktygens validitet och
reliabilitet. Datainsamlingen i denna studie har saledes enbart anvénts for att kunna
anta eller falsifiera hypoteserna, inte skapa nya hypoteser (Saunders, Lewis, &
Thornhill, 2009). Studien anvéander den kvantitativa metoden da undersokningen
avser att testa en storre datamangd insamlad via marknadsnoteringar fran svenska
fonder under den undersokta perioden och dérigenom utfora hypotesprévningar.
Dessutom har tidigare forskare inom omradet tillampat den kvantitativa metoden i
liknande undersokningar (Shukla, 2004; Cremers & Petajisto, 2009; Malkiel, 1995;
Werners, 2003).

For att kunna sakerstalla att hypoteser kan testas och att slutsatser kan dras behover
data samlas fran kallor som kan anses vara sikra och trovardiga. For att undvika
partiskhet och lag trovardighet kommer den stérre mangden av informationen som
samlas in att tas fran oberoende kallor sasom myndigheter, se avsnitt “Empirisk

metod”.



3. Teoretiskt ramverk

| foljande kapitel gors en genomgang av teorier tillsammans med en diskussion av
vad aktiv forvaltning ar. Dartill kommer sjalva begreppet aktivitet i samband med

aktiefondsforvaltning att beskrivas och utredas ndrmare.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen, som den definieras av Fama, innebér att de
finansiella marknaderna ar effektiva. Fama (1970) séager att priset pa tillgangar, t.ex.
priset pa en aktie pa en bors vid en viss tidpunkt, skapas pa basis av den information
som finns tillganglig pd marknaden vid det tillfallet. Enligt marknadshypotesen ar
priserna riktiga da de aterspeglar den kollektiva analysen och varderingen av
samtliga tillgangar pa marknaden. Hypotesen innebar att det ar omojligt for en
specifik aktor att konsekvent fa battre avkastning &n marknaden genom att endast
forlita sig pa den information som redan finns tillganglig pd marknaden. Enligt
Shleifer (2000) grundar sig hypotesen i tre pastaenden. Det forsta pastaendet ar att
alla investerare ar rationella i sitt sétt att agera nér det galler investeringar. Det
andra dr att om investerare &r irrationella blir deras agerande slumpméssigt vilket
skapar ekvilibrium. Det tredje pastaendet ar att alla irrationellas beteende summeras
upp av rationella investerares beteende, vilket skapar jamnvikt. Innebérden av dessa
pastaenden &r att marknaden ar effektiv.

Déaremot uppkommer det mojligheter att skapa Overavkastning om en Vviss
fondforvaltare har battre information &an Gvriga aktorer pd marknaden. Det ar har
som aktiv forvaltning kommer in i bilden. Forvaltare i aktivt forvaltade fonder
forvéntas ha resurser att skaffa betydligt mer information &n finansmarknaden i
stort, vilket ar anledningen till att de kan prestera béattre &n marknaden i snitt gor och
att de pa grund av detta kan ta ut en avgift for sitt arbete fran kunder och
investerare. Graden av marknadseffektivitet paverkar majligheterna for forvaltare
att kopa undervarderade tillgangar och sedan kunna generera Overavkastning
(Shleifer, 2000). Men enligt Fama (1970) anses kapitalmarknaden vara effektiv om
priserna fullt ut reflekteras av all tillgdnglig information. Den effektiva
9



marknadshypotesen kan delas upp i tre olika nivaer som skiljer sig at beroende pa
niva av effektivitet. Man talar om att marknaden kan vara svag, halvstark och stark i

sin effektivitet.

Med den svaga formen av marknadseffektivitet ar det inte mojligt att skapa
riskjusterad 6veravkastning genom att anvéanda historisk information. Den enda
mojligheten att skapa forandringar i priser & om ny information tillkommer (Fama,
1970). Om marknaden &r halvstarkt effektiv innebér det att priser endast reflekterar
historiska priser och all tillgadnglig information, vilket gor att det inte ar mojligt att
generera riskjusterad 6veravkastning baserat pa denna information. Om marknaden
ar halvstark forandras priserna direkt da ny information publiceras pa marknaden.
Med den starka formen av marknadseffektivitet &r det omdojligt for investerare att
generera en riskjusterad dveravkastning ens med béattre information &n marknaden.
Det &r aven omojligt att forutse framtida priser och skapa en dveravkastning genom
att se pa historiska priser, offentlig information eller privat information om
marknaden &r starkt effektiv (Fama, 1970). Den starkaste formen bor dock enbart
anvandas som en utgangspunkt da antaganden om dess inneboende faktorer anses

vara orimliga.

Kritik mot den effektiva marknadshypotesen har framforts bland annat i form av
Grossman och Stiglitz (1980) argumentation om att information dr kostsam och
priser kan inte perfekt reflektera informationen som ar tillganglig eftersom, om den
gjorde det, skulle de som spenderat resurser for att skaffa sig den inte kompenseras.
Det finns en fundamental konflikt mellan hur effektivt marknaden sprider
information och incitamenten for att skaffa sig information. Petajisto (2013) gar sa
langt som att forkasta marknadshypotesen da han menar att marknaden i sjélva

verket ar ineffektiv.

Kritiken mot teorin har besvarats av Malkiel (2003) som erkanner viss formaga att

utnyttja marknaden men foresprakar fortfarande stod for den effektiva

marknadshypotesen utifran att investerare historiskt inte lyckats Overtraffa

marknaden, med forvaltningsavgiften inkluderad (Maikiel, 2005). Fondernas
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formaga att skapa avkastning kan inte forklaras utifran positiva avkastningsresultat
da matningar gjorts pa tidigare data vilket innebar att framtida resultat inte kan
baseras pa de tidigare. Aven om marknaden inte ar fullstandigt effektiv kommer
indexfonder att prestera battre &n fonder med aktiv portfoljforvaltning vilket stods
av flera studier (Treynor, 1965; Jensen, 1968; Malkiel, 1995). Antagandet om den
effektiva marknadshypotesen ar inte entydigt utan flertalet forskare finner att det gar
att skapa Overavkastning, vilket i sin tur kan tolkas som att borsen inte ar fullt
effektiv (Cremers & Petajisto, 2009; Cremers, 2013; Shukla, 2004).

Den effektiva marknadshypotesen &r i Overensstammande med portféljvalsteori och
betonar att det inte & mojligt att prestera battre an jamforelseindex om investeraren
enbart ska forlita sig pa den information som redan finns tillganglig pa marknaden.
Anledningen till varfor denna teori ar viktig for studien ar att problemet grundar sig
I huruvida det finns mojlighet att prestera en Overavkastning for forvaltare genom

att vara aktiv i sin forvaltning av fonder.

3.2 Modern portféljvalsteori

Modern portfoljteori ar en investeringsmodell som beskriver hur en rationell
investerare kan anvanda diversifiering for att optimera sin portfélj genom att
balansera forvantad avkastning i forhallande till en given risk. Modellen skapades
av Harry M Markowitz pa 50-talet och har formulerats i ett matematiskt ramverk,
med vars hjalp forvaltaren kan satta ihop en portfolj med tillgangar dar den
forvantade avkastningen maximeras for en given risk. Den givna risken definieras
som avkastningens standardavvikelse (Markowitz, 1952). Modellens viktigaste
poang &r att en enskild tillgangs risk och avkastning inte bor bedémas for sig sjalv
utan tillgangen bor bedomas utifran hur den bidrar till den samlade portfoljens risk
och avkastning. Standardavvikelsen mater volatiliteten pa tillgangens vérde pa
marknaden och avkastningen bestdms genom marknadens forvéantade framtida

varde pa bolagets prognostiserade resultat (Karandikar & Sinha, 2012).
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Modern portféljvalsteori antar att investerare &r riskaverta, vilket innebar att om tva
tillgangar har samma forvantade avkastningar men olika risknivaer kommer en
investerare att valja den tillgang som har den lagsta risken. En investerare vill alltid
bli kompenserad for en hogre risk genom en hogre forvantad avkastning och
darigenom lyckas finna det optimala portfoljalternativet for de olika risknivaerna.
Darfér maste en investerare acceptera en hogre risk for att kunna uppna en hogre
forvantad avkastning och genom att sanka risken kommer den forvéantade
avkastningen att sjunka (Markowitz, 1952). | teorin kommer avvagningen alltid
vara samma for alla investerare men beroende pa den individuella riskaversionen
kommer olika investerare utvardera risk i forhallande till avkastning pa olika satt
vilket i sin tur leder till olika viktningar av tillgangarna i portféljen (Karandikar &
Sinha, 2012).

En viktig del i modern portfoljvalsteori ror hur valet av olika tillgangar kan relateras
till varandra. En investerare kan enkelt reducera risken for sin portfélj genom att
vélja kombinationer av tillgangar som inte forvantas positivt korrelera med
varandra, utan istéllet vélja tillgangar som forvantas ha en korrelationskoefficient sa
nara -1 som mojligt. Det handlar alltsd inte bara om att valja ut ratt aktier for att
reducera risker utan att se hur risken hos varje specifik tillgang i en portfélj star i
relation till andra tillgangar i portféljen. Detta gor att investerare kan efterstrava att
minska sin utsatthet genom att ha en diversifierad portfolj med flera sinsemellan
olika tillgangar. Denna kombinationseffekt gor att det i princip gar att behalla
samma forvantade avkastning med en lagre risk genom att diversifiera bort den
specifika risken som finns i portfoljen. Grundtanken blir saledes att inte lagga alla
agg i samma korg (Markowitz, 1952).

Den framsta kritiken mot den moderna portfoljvalsteorin géller antagandet att alla
investerare &r riskaverta i sitt satt att agera vid investeringar. Khaneman (1973) och
Tversky (1979), visar i sina studier att investerare ar riskaverta nér det galler vinster
men att riskbendgenheten 6kar nér det géller forluster. Resonemanget ar kopplat till
behavioral finance och bygger pa ett antagande om att investerare agerar olika pa ny
information. Modern portféljvalsteori far aven kritik genom tillvagagangssattet att
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berdkna framtida varden baserat pa historiska data. Teorin har emellertid setts som
viktig for studien da detta tillvdgagangsatt att bygga ihop aktieportfoljer ar
vedertaget i branschen. Det finns ndmnvérda brister i teorin som kan
uppmarksammas olika av olika fondférvaltare. Det kan darfor vara just séttet att
hantera dessa brister som avgor slutresultatet om en aktivt forvaltad fond presterar

Overavkastning eller inte.

3.3 Aktiv forvaltning

| detta avsnitt presenteras vad aktiv férvaltning ar och vad aktivitet inom portféljen

kan innebéra.

3.3.1 Vad é&r aktiv forvaltning?

For att kunna forsta hur aktiva svenska fonder fungerar maste en forstaelse skapas
for vad aktiv forvaltning &r. Termen “aktiv fOrvaltning” anvidnds inom
porfoljvalsteori och &r i det sammanhanget en beskrivning av en forvaltningsstrategi
som utgar fran att aktivt vélja ut specifika aktier, det vill sdga sa kallad stock
picking. Denna strategi kraver mer av forvaltaren an vid en passiv strategi och
resurskraven blir betydligt hdgre vilket motiverat att aktiva portfoljforvaltare tar ut
en forvaltningsavgift for det arbete som utférs (Boldin & Cici, 2009). Arbetet
innebadr att forvalta, administrera, distribuera och skota fonderna, vilket i sin tur gér
att avgifterna kan se olika ut beroende pa vilken typ av inriktning olika fonder har
for sitt forvaltningsarbete. Om fonderna placeras i mer exotiska marknader sa kan
detta innebara en hogre avgift da placeringsinriktningen kan medféra hogre
kostnader pa grund av mer administration och fler anstallda analytiker hos
fondbolaget (Avanza, 2016).

Det har gjorts ofantligt manga studier inom detta omrade, dar flertalet kommit fram

till att aktivt forvaltade fonder med forvaltningsavgift inte skapar hogre

nettoavkastning &n jamforelseindex (Wermers 2003; Malkiel 2005). Chalmers et al.

(2001) beskriver i sin artikel att en forvaltningsavgift endast paverkar koparen

negativt till skillnad fran en transaktionskostnad da forvaltaren far en kompensation
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for sitt arbete och som paverkar bade kopare och séljare (Williamson, 1979).
Fondernas prestationer kan i sig paverka kostnaderna for fonden, vilket innebér att
ju hogre avkastning fonden genererar, desto hogre kostnad for denna blir det som i
slutandan endast gynnar férvaltaren (Stotz, 2005). Aven Shukla (2004) kom i sin
studie fram till att fonders O&veravkastning aldrig Overtraffar deras
forvaltningsavgift, trots att fonden presterar vél okar samtidigt avgiften, vilket gor
att de aktiva fonderna aldrig kan skapa ett mervdarde for kunden. Trots detta
dominerar aktivt forvaltade fonder sparmarknaden (Boldin & Cici, 2009), vilket

urholkar investerares avkastning samtidigt som forvaltare skor sig (Stotz, 2005).

Ett satt att mata aktivitet i fonder ar att berdkna omsattningshastigheten varje fond
har pa sina tillgangar. Generellt tror man, enligt detta synsatt pa aktivitet att aktiv
forvaltning handlar om att géra manga affarer med tillgangarna i princip varje dag
likt Day Trading. Men svenska aktiefonder har i genomsnitt bara ca 100 procent i
omsattning, vilket innebér att fonden omséatter motsvarande varde hos sina totala
tillgdngar under loppet av ett ar. Sjalva grundtanken i resonemanget att hog
omsattningshastighet ar positivt ar att forvaltaren ska ha formagan att kdpa
tillgangen i ett billigt lage och sedan salja den dyrt. Men vid alltfér manga byten
inom fonden, som medfor att omsattningen pa tillgangarna Okar, Okar aven
transaktionskostnaderna®. Att ha hdg omsattningshastighet ar darfor inte alltid
I6sningen pa att skapa hog avkastning. Det gar att skapa éveravkastning for fonder
utan att ha hég omsattningshastighet genom att handla mera sallan men vid ratt
tillfalle. Men att ha en omséattningshastighet pa under 10 procent brukar indikera pa
att fonden ar en indexfond vilket man som kund i sa fall inte ska betala en

forvaltningsavgift for (Morningstar, 2016).

Odean (1999) menar att om omséattningshastigheten anvands som ett matt pa
aktivitet, som i sin tur motiverar nivan pa forvaltningsavgiften. Detta kan
uppmuntra till att gora aktiehandel i onddan bara for att framstda som aktivt
forvaltade. Enligt Cremers och Petajisto (2009) &r inte omséattningshastigheten i sig
nagot som skapar mervéarde trots att det antyder att fonden ar mer aktiv. Det har

2 Transaktionskostnad ar sddan kostnad som uppkommer vid ett ekonomiskt utbyte. Exempelvis nér en forvaltare képer
eller saljer tillgdngar. Denna kostnad kallas courtage och laggs pa priset.
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daremot visat sig, i studier pa den svenska marknaden, ett positivt samband mellan
omséttningshastighet pa tillgangar och avkastning. Engstroms (2004) studie
granskade svenska fonder mellan 1996-2000 och visade att denna strategi gav hogre
avkastning i forhallande till jamforelseindex (Engstrém, 2004). Aven Dahlquist et al
(2000) har gjort liknande studier med likartade resultat. Aven senare forskning pa
andra marknader har visat att aktiv forvaltning skapat mervarde i form av hogre
avkastning trots den dverhangande forvaltningsavgiften. Det ar framst anvandandet
av sdrskilda strategier att finna framtida hogpresterande fonder som dessa studier
hénvisar det positiva resultatet till (Cremers & Petajisto, 2009; Stotz, 2005;
Petajisto, 2013). Flertalet studier har pavisat att det ar just forvaltningsavgiften som
blir den avgorande faktorn for om de aktivt forvaltade fonderna skapar
dveravkastning eller inte (Wermers 2003; Malkiel 2005; Shukla 2004). Darfor ar
det av intresse for foreliggande studie att underséka huruvida forvaltningsavgiften

Okar om fonden kan prestera hdgre avkastning.

H1 = Aktiva fonder med hogre forvaltningsavgift skapar hogre riskjusterad

avkastning

3.3.2 Aktivitet

Enligt Fama (1972) finns det enbart tva satt att skapa riskjusterad Gveravkastning;
genom valet av aktier (stock picking) och factor timing. Stock picking ar
tillampningen av en strategi som gar ut pa att vélja aktier som tros kunna skapa
battre avkastning an marknaden. Factor timing fokuserar pa tidsvarierad exponering
till systematiska riskfaktorer relativt till ett jamforelseindex och méts i egenskap av
hog eller 1ag sektorintensivitet. Dessa tva distinkta dimensioner av aktiv forvaltning

kan bada bidra till att generera positiv riskjusterad avkastning (Fama, 1972).

Tracking error &r det vanligaste sattet att mata fonders prestation och visar i vilken
grad fonden foljer sitt jamforelseindex. Mattet grundar sig i ett annat matt, factor

timing, som innebér att fondforvaltaren viktar sina tillgangar i vissa speciellt starka
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sektorer for att skapa fordelar gentemot dess jamforelseindex. Tracking error, dven
kallad aktiv risk, mater aktivt factor timing. Mattet mater hur sammansattningen av
tillgangar avviker i avkastning fran sitt jamforelseindex. En fond som har tracking
error néra noll forvantas vara en indexfond medan en aktivt forvaltad fond

forvéntas ha ett hogre tracking error (Lee & Morri, 2015).

Logiken bakom mattet &ar att varje individuell sammansattning i portfoljer
reflekteras i samma monster som avkastningen i jamforelseindex. Mattet beskriver
sdledes fondens avkastning som inte kan forklaras av forandringen i
jamforelseindex. Om fondens avkastning avviker avsevart gentemot avkastningen
for index Over tiden innebar detta att sammansattningen av tillgangar skiljer sig
vasentligt gentemot index. En hog tracking error indikerar att fondens avkastning
har varierat mycket i forhallande till jamforelseindex. Saledes innebar en lag
tracking error att avkastningsmonstret gentemot jamforelseindex ar valdigt lika
varandra over tiden. Mattet avslGjar aven graden av aktiv risk som fonden tagit for
att skapa 6veravkastning (Petajisto, 2013; Lee & Morri, 2015).

Det antas att aktivt forvaltade fonder har en bendgenhet att generera hdgre tracking
error an de fonder som anses vara passivt forvaltade. Det har beror pa att aktiva
forvaltare har for avsikt att prestera battre an jamforelseindex genom att konstruera
tillgdngssammanséattningar som ska diversifiera sig fran dess index, dar passivt

forvaltade fonder istéllet forsoker efterlikna jamforelseindex (Lee & Morri, 2015).

Active share presenterades forst av Cremers och Petajisto (2009) och kan ses som
ett komplement till tracking error. Mattet anger hur den procentuella andelen av
fondportfoljens innehav som inte har motsvarighet till jdmforelseindex, med
intervall mellan 0 och 100 %. Om fonden helt fullt aterspeglar jamforelseindex sa
har den en active share pa 0 %, vilket betyder att fonden ar helt passiv och darmed
identiskt med index. Daremot om sammansattningen av tillgangar helt skiljer sig
fran jamforelseindex ger detta en active share pa 100 %, som indikerar att fonden ar

helt aktiv. Alla talen inom detta intervall beskriver graden av hur aktivt fonden &r
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forvaltad. Exempelvis, om en fond har 80 % active share innebér det att 20 %
motsvarar jamforelseindex. En fond som har ett active share-varde 6ver 60 % ér att
betrakta som hogt aktiv och mellan 20 % - 60 % ses som lagt aktiv. Ett varde mellan
0 % -20 % beddms fonden likna en indexfond (Cremers & Petajisto, 2009).

Cremers och Petajisto (2009) menar att andelen active share ar av betydelse genom
att den ger information om fondens potential att prestera battre an dess
jamfoérelseindex. Om en forvaltad fond ska kunna ha mojlighet att prestera battre
maste innehavet i fonden skilja sig fran jamforelseindex. For att forvaltaren av
fonden ska kunna prestera battre an sitt index maste denna skilja sig fran detta i
sammansattningen av tillgangar och darfér gora urval av aktier som denna tror

kommer prestera béttre dn dess index.

Active share skapades for att kunna analysera aktuella innehav i fdrvaltares
portfoljer och jamfora dessa tillgangar med jamforelseindex. Genom att méata det
aktiva forvaltningsarbetet pa detta satt, kan investerare fa en klarare bild och
forstaelse for hur forvaltaren gor med varje individuell tillgdng for att skapa
overavkastning och inte enbart dra slutsatser pa basis av tracking error (Lee &
Morri, 2015) De fonder som har l&gst active share underpresterar sitt
jamforelseindex efter avgifter, men de fonder som har hogst active share presterar
battre an dess jamforelseindex bade innan och efter avgifter (Cremers & Petajisto,
2009).

Genom att utga fran dessa tva dimensioner av matt pa aktiv forvaltning kan fyra
placeringsstrategier identifieras. Aktievalsdimensionen representeras av mattet
active share som anger hur stor del av fondinnehavet som skiljer sig fran
jamforelseindex (Se figur 1). Den andra dimensionen, factor timing maéts pa
liknande sétt av tracking error, som anger hur stor del av fondavkastningsvolatilitet

som inte kan forklaras av rorelser i jamforelseindex (Cremers & Petajisto, 2009).
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(Baserad pa: Cremers & Petajisto, How Active Is Your Fund Manager? A New Measure That
Predicts Performance, s.3331, 2009)

Fonder som placeras i concentrated stock picks-strategin tenderar att fokusera pa ett
begransat antal aktier och sektorer. Genom att anvanda bada dimensioner av aktiv
forvaltning skapas en fond som nyttjar bade individuellt valda aktier och factor
timing. Diversified stock picks har ett fatal aktier vilket innebar att fondforvaltare
som kan placeras i denna grupp fokuserar stora delar av fondens kapital pa ett fatal
aktier. Resultatet blir att fonden ser ut att ha gjort stora satsningar bort fran
marknadens viktningar, men med en lag niva av avvikelse fran marknaden med
avseende till faktorer sdsom sektorexponering och bdrsvéarde. Closet indexers
refererar till fonder med en lag niva av bade stockpicking och factor timing och
darmed den ’negativa” tonen att forvaltaren i det narmaste féljer marknaden for att
undvika att underprestera. En fond som tituleras som en factor bets har en

signifikant faktordivergens och sektorintensivitet.

Det viktigaste for aktivt forvaltade fonder ar inte att se till méngden aktivitet i
fonden utan snarare hur aktiviteten ar (Cremers och Petajisto 2009). Detta &ar en
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viktig aspekt da forskningen ar oenig om huruvida aktivt forvaltade fonder ar
effektiva och har formaga att skapa hogre avkastning an passivt forvaltade fonder,
trots en hogre forvaltningsavgift. Aven Stotz (2005) menar att det finns skillnader
mellan olika slags aktivt forvaltade fonder. Olika fonder kan vara aktiva pa olika
séatt och det ar viktigt att veta vilka aspekter av aktiviteten som avgor om fonden
kan skapa Overavkastning. Det hér leder vidare till hypoteser om aktivitetens
relation till forvaltningsavgiften och riskjusterad avkastning.

H2 = Aktiva fonder med hogre aktivitet tar ut en hogre forvaltningsavgift

H3 = Aktiva fonder med hogre aktivitet skapar hogre riskjusterad avkastning

3.4 Tidigare kategorisering av fonder i investeringsstilar

En stor mangd forskning har gjorts pa fondprestationer med en stor mangd data fran
olika tidsperioder pa olika marknader. Generellt sett har aktiva fondforvaltare
presterat saémre dn jamforelseindex ndr hansyn tas till den avgift de tar ut av
investeraren. Av de 115 fonder som Jensen (1968) undersokte mellan aren 1945
och 1964 kunde inte en koppling hittas mellan aktiva fonder och dess formaga att
skapa  meravkastning  utdver  fondavgiften.  Fonder med  passiva
investeringsstrategier presterade darfor battre &n dess aktiva motsvarighet. Wermer
(2003) utvdrderade aktiv forvaltning och fonders resultat med hjalp av tracking
error med hansyn till S&P 500 index och fann att fondférvaltare som har en storre

aktiv insats har en battre formaga att valja hogpresterande aktier.

| en studie av Stotz (2005) undersoks tva investeringsstrategier dar en av dessa
strategier gick ut pa att utoka differensen mellan den forvantade avkastningen
mellan jamforelseindex och portféljen med tracking error. Den sista strategin tog
hénsyn till portféljens forvantade avkastning med hjélp av CAPM som anvénds for
att bestdimma portfoljens teoretiskt forvantade avkastning givet marknadsrisken.
Resultaten av studien visade att bdgge strategier kunde skapa hdgre avkastning i

jamforelse med jamforelseindex.
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Amihud & Goyenko (2012) fann att fondresultat kan forespas av fondens R2. R2 ar
ett statistiskt matt som representerar den delen av en fond eller tillgangs rorelser
som kan forklaras av rorelser i ett jamforelseindex. Ett lagre R2 indikerade storre
selektivitet och samtidigt forutspaddes avsevart béattre resultat. Nagot som tyder pa

att fondforvaltare kan generera onormala resultat.

Da denna studie fokuserar pa aktiviteten i aktivt forvaltade fonder ar det av intresse
att lokalisera olika tillvagagangssatt for att hitta fonder som skapar 6veravkastning.
Det finns &ven studier som visar det motsatta men att generalisera alla aktivt
forvaltade fonder som en homogen grupp blir inte rattvisande da det ar av vikt att
skilja dessa just for vilken typ av aktivitet varje enskild fond har.
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4. Empirisk metod

| foljande kapitel presenteras vilken typ av data som samlats in och for vilken
tidsperiod dessa data valts. Darefter beskrivs hur data om fonder, index och ranta
samlats in. Vidare beskrivs hur aktivitetsmatten och effektivitetsmattet berdknats
och darefter beskrivs vilka matt som studien anvander i undersokningen och en

forklaring till varfor dessa anvands.

4.1 Primar eller sekundardata

Pa grund av valda undersokningsmetod har data som anvants i uppsatsen bestatt av
sekundardata. Sekundardata &r information som samlats in och analyserats i annat
syfte &n just den har foreliggande studien. Eftersom sekundérdata redan har samlats
in for ett visst andamal kan den vara mer eller mindre aktuell eller sanningsenlig for
den aktuella undersokningen (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2009). Dock, genom
att hamta data fran trovardiga kallor kan eventuella snedvridningar neutraliseras
(Denscombe, 2016). Sekundardata till foreliggande uppsats har hamtats fran
varierande kallor samt fran myndigheter for att uppnd en hogre niva av
tillforlitlighet.

4.2  Artikelsékning

Genom att anvanda metoder for litteratursokning av hog kvalité sékerstalls det att
bilden av verkligheten ar vésentlig. Darfor anvandes framst vetenskapliga artiklar
hamtade fran tidskrifter och journaler. Information har &ven hamtats fran
facklitterara bocker for att komplettera de vetenskapliga artiklarna (Denscombe,
2016). Huvuddelen av sokningen efter artiklar har skett via Hogskolan i
Kristianstads databas kallad Summon samt genom Google Scholar. Sokord sasom
“active fund management”, "modern portfolio theory” och “tracking error” har

anvants.
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4.3 Tidsperiod

For att kunna na en hog niva av tillforlitlighet bor data samlas in fran en period som
avspeglar det sakforhallandet berérs av uppsatsens problem. | syfte att ge en sa
relevant och korrekt bild av fondens utveckling under den givna perioden som
mojligt (Alvehus, 2013). Beroende pa vilka typer av fonder som undersoks
rekommenderas namligen olika tidsperioder for att skapa en réttvisande bild av
fonders utveckling. (Fondbolagens férening, 2016). Valet av tidsperiod har daven
baserats pa hur pass omfattande data de matt som anvands i undersokningen
generellt ar grundade pa. Exempelvis ar berdkningen av mattet active share
utformat pa ett sadant satt att det aterspeglar méangden av aktivitet i en fond vid en
viss tidpunkt och inte for en tidsperiod. For att skapa en rimlig bild bor tidsperioden
falla inom intervallet 5- 10 ar for att generalisering ska kunna goras. | studiens fall
baseras tidsperioden pa fem ar da bristfalligheten av tillganglig data begransar

urvalet av fonder vid en langre tidsperiod.

4.4 Data

Insamlingen av data har gjorts utifran den fragestéllning som tagits fram och utifran
vad som bedomts vara till nytta for att prova de hypoteser som uppsatsen tagit fram.
Genom en granskning av de tidigare forskningsstudier som anvants som grund till
fragestallningen har kommer frekvensbaserad data att anvandas. Cremer och
Petajisto (2009) utnyttjar forandringar av fondsammanséttningen i jamforelse med
ett jamorelseindex for att utvardera fondernas aktivitet. En mangd studier har
utnyttjat jamforelseindex for att kunna utvérdera specifika fonders aktivitet
(Amihud & Goyenko, 2012; Dahlquist, Engstrom, & Sdoderlind, 2000; Cremers &
Petajisto, 2009; Petajisto, 2013). Den undersokningsmetod som mest liknar min
egna &r den som Cremer & Petajisto (2009) anvéander. De har anvant 19 stycken

olika index framst for att kunna tacka in undersokningens langa tidsperiod.

Data till studien har hamtats fran databaser sdsom Morningstar i syfte att fa en
uppfattning om vilka fonder som skall tas med i undersékningen och for att kunna

sétta begransningar for méngden fonddata som & mojligt att samla in under den

22



tidsperiod som studien fokuserat pa samt vilken information som ar tillganglig.
Yiterligare data har tagits fram med hjalp av analysverktyget SIX EDGE for att fa
fram avkastningsdata fran de fonder som undersokts och det jamforelseindex som

tillampats.

Pa grund av de valda aktivitetsmatten var det nodvandigt att hamta ytterligare
information om varje fonds innehav. Finansinspektionen begar regelbundet in data
fran fondbolagen (Finansinspektionen, 2016). Information om fondernas innehav,
marknadsvarden och fondformdgenhet har darmed hamtats fran en oberoende kalla.
Data om fondinnehaven anvands for att kunna aterskapa vikten av varje aktie i den
portfélj som skapas av fondens aktieinnehav. Dessa vikter har sedan satts i relation
till jAmforelseindexets vikter och utvérderas dérefter. Finansinspektionens hemsida
har utnyttjats for att hamta data om varje fonds forvaltningsavgifter som sedan
anvants for att berdkna en justering av den faktiska avkastningen for varje fond.
Information om det valda indexets aktievikter kunde enbart hamtas genom kontakt

med SIX Financial Information® som forsedde oss med relevant data.

4.5 Val av fonder

For att finna relevant data till studien begransades valet av fonder till den svenska
fondmarknaden, det vill saga att fonden maste inneha minst 90 % av sina tillgangar
fran den svenska marknaden for att tas med. Da uppsatsens fragestallning géller
aktivt forvaltade fonder och inte passiva kunde urvalet begrénsas till de fonder som
uppger sig vara just aktivt forvaltade. Urvalet begransades ytterligare pa grund av
bristande tillganglighet av information som jag var i behov av. Darfér utgick jag
fran att anvanda data fran aktiefonder med innehav framst fran Stockholmshdrsen.
Utifran de begransningar som raknats upp ovan aterstod ett urval av 102 fonder.
Anledningen till att inte alla dessa 102 fonder underscktes var att matten som
anvands kravde en viss minimal tidsperiod for att sammanstéllas och detta krav

gjorde att tiden inte rackte till for att géra en sammanstéllning pa samtliga fonder.

% SIX Financial Information &r den tredje stérsta leverantoren av internationell finansiell information i Europa.
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Da insamlingen av information om varje fond till stor del skedde manuellt och

repeterades 6ver fem ar begransades slutligen urvalet till 29 fonder.

Uppsatsens syfte ar att undersoka aktiviteten inom de 29 utvalda fonderna och det ar
darmed av relevans att forandringar som sker inom fondens sammanséttning under
de valda tidsperioderna speglar fondens faktiska aktivitet. Data har ddrmed hédmtats
fran samtliga rapporter om fondsammansattningar som lamnats in for tidsperioden
2011-2015.

4.6 Val av index

Valets av jamforelseindex baserades pa hur den tidigare begransningen i valet av
fonder lades upp. Fonderna var for det mesta uppbyggda av aktier fran den svenska
aktiemarknaden med ett begransat inslag av aktier fran externa marknader. For att fa
en bild av fondernas aktivitet anvands SIX Portfolio Return Index (SIXPRX). Detta
index visar den genomsnittliga utvecklingen inklusive utdelningar pa
Stockholmsborsen justerat for de placeringsbegransningar som galler for

aktiefonder (Fondbolagens forening, 2016).

For att ge en mer rattvis bild av hur marknaden sett ut under den aktuella perioden
anvands darfor ett index som representerar hela marknaden och inte enbart delar av
den. Aven tidigare studier som undersokt aktiva fonder har anvant sig av ett
jamforelseindex, exempelvis Otten och Bams (2000), Cici och Boldin, (2009) och
Daniel et al. (1997), for att representera marknaden i sina jamforelser. Enligt
Cremers & Petajisto (2009) ar det svart att anvanda ett enda index for ett stort antal
fonder. Studiens l6sning att berédkna active share for en fond var genom att anvénda
flera olika index for att sedan anvdnda det index som gav ldgsta resultatet i
avvikelser pa aktieinnehaven da detta visar den storsta mangden éverlappning inom
fonden. Det index som i slutdndan valdes ansags vara mest representativt for varje
enskild fond da aktieinnehaven avspeglades av detta index och ingen snedvridning i

aktivitetsgrad var mojlig.
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| denna uppsats anvands ett mer generellt index som kan astadkomma en sa hog
tackningsgrad som mojligt, det vill sdga ett index dar samtliga fonders innehav finns
med. Enligt Cremers & Petajisto (2009) finns det fordelar med att tdckningsgraden
ar hog. Det innebéar att fonden kan mer eller mindre fullstandigt likna
jamforelseindex, vilket da skulle innebéra att fonden som presenterar sig som aktivt
forvaltad snarare liknar en allmént passivt forvaltad fond som representerar en
storre del av aktiemarknaden. Ytterligare ett problem som hade kunnat uppsta om
fler index anvands &r den bristen pa tillganglig information om vilket
jamforelseindex som varje fond anvénder vid presentationen av sin fond. Det
undanrdjer aven mojligheten for fonder med relativt stora innehav i mindre bolag
som representerar en procentuellt sett minimal del av borsens varde att framsta som

mer aktiva an vad de faktiskt ar.

4.7 Val av riskfri ranta

Da uppsatsen bygger pa aktivt forvaltade fonder pa den svenska fondmarknaden
medforde detta att den svenska riskfria rantan tillampades, som ar beréknad pa ett
Sarigt genomsnitt av en 3-manaders statsvaxelskuld. Anledningen till att en riskfri
rénta raknats fram &r att denna kommer att anvéndas vid berékningen av

Sharpekvoten i kapitel 4.9.1.

4.8 Forvaltningsavgift

En aktiv fond paverkas av den avgift som fondforvaltaren tar ut for det arbete som
utfors. Beroende pa vilket fondbolag och fondens profil tas olika
forvaltningsavgifter ut. Avgiften ar darmed for investeraren en utgift som ska oka
mervardet da kostnaden antas bidra till ett resultat utover vad en passivt forvaltad
fond presterar. FOrvaltningsavgiften beaktas har for att ytterligare kunna utvardera
huruvida aktivt forvaltade fonder leder till hogre avkastning och som en eventuell

faktor till hogre aktivitet inom utvalda fonder.
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4.9 Aktivitetsmatt

| foljande avsnitt beskrivs berdkningar av de mdjliga aktivitetsmatt som har

diskuterats tidigare i studien.

4.9.1 Berakning av tracking error

Tracking error beraknar forvaltarens formaga vid factor timing och méter skillnaden
mellan fondens och jamférelseindex avkastning. Mattet berdknas genom att ta
standardavvikelsen for variationen hos den aktiva avkastningen, det vill sdga
skillnaden mellan fondens och jamforelseindex avkastning under den angivna
perioden. | denna uppsats har tracking error beréknats pa arsbasis 6ver fem ar for

att ge ett medelvérde éver en lamplig tidsperiod.

Formel 1 Tracking error

Yiei(Rf—Ry)?
N—1

TE =

Formeln visar berakning av tracking error

TE = Tracking error
Ry = Fondens avkastning

R; = jamforelseindexets avkastning

N = Antalet perioder

4.9.2 Berakning av active share

Active share ar en berakning som beskriver forvaltarens férmaga till stock picking.
Mattet beskriver andelen av aktier varje forvaltare anvander i fonden till skillnad
mot dess jamforelseindex, det vill sdga vikterna for varje aktie i fonden jamfors med
vikten av motsvarande aktie i index. For att berdkna active share behovs
information om fondens innehav, i form av marknadsvérde for fonden och aktiernas
marknadsvarde i fonden. Denna information har hamtats fran finansinspektionens

hemsida for samtliga ar. Mattet kraver &aven information om innehavet i
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jamforelseindex dar data tillhandahallits fran SIX. Active share har berdknats for
varje fond under fem ar och data for samtliga innehav har hamtats fran det fjarde
kvartalet. Berakningen av vikterna i fonden respektive i jamforelseindex summeras
till alla aktiers totala marknadsvarde. Dérefter divideras varje aktiers
marknadsvarde i fonden och index med det totala marknadsvardet.

Formel 2 Active share

n

1
Active Share = Ez |Vikt fona — Viktingex|
1

i=

Formeln visar berékning av active share

Viktsong = Aktiens vikt i fonden

Viktinaex= Aktiens vikt i jamforelseindex

4.9.3 Berakning av omséattningshastigheten

Omsattningshastigheten ar ett matt som beskriver hur manga affarer en forvaltare
gjort under aret. Mattet beskrivs som det minsta av summorna av de vardepapper
fonden kopt och salt under en period dividerat med den genomsnittliga
fondférmdgenheten. Anledningen till att inte alla forandringar tas med i
berdkningarna ar for att affarer som forvaltaren tvingas gora pd grund av att
investerare koper eller séljer stora innehav inte ska réknas som aktivitet fOr att verka
aktivt forvaltad.

Formel 3 Omséttningshastighet
Xom X<inY eller Y om Y<in X

Z

Omsattningshastighet =

Formeln visar berédkning av omsattningshastighet

X = Summan kopta vardepapper under aret
Y = Summan salda vardepapper under aret

Z = Genomsnittlig fondférmogenhet under aret
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4.10 Effektivitetsmattet

| foljande avsnitt beskrivs ett urval av effektivitetsmatt som anvands for att méata
prestation pa riskbaserad basis. Ett effektivitetsmatt ar nodvandigt da det anvands
for att kunna berékna en riskjusterad avkastning.

4.10.1 Berakning av Sharpekvot

Sharpekvoten ar ett effektivitetsmatt som beraknar riskpremien i forhallande till den
totala risken for fonden, det vill sdga bade den systematiska- och osystematiska
risken. Mattet berdknas genom att subtrahera fondens avkastning med den riskfria
rantan och sedan dividera med fondens standardavvikelse. 1 berdkningen
efterstravas sa hog Sharpekvot som majligt (Sharpe, 1966).

Formel 4 Sharpekvoten

(Rf — Rry)
Sharpekvot =
of

Formeln visar berdkning av Sharpekvoten.
Ry = Fondens avkastning
Ry = Riskfri ranta

or = Standardavvikelsen for fonden

4.10.2 Beradkning av Jensens alfa

Jensens alfa ar ytterligare ett riskjusterat effektivitetsmatt som beskriver hur en
forvaltare lyckas skapa overavkastning med hénsyn taget till den systematiska
risken. Berakningen for alfavardet gors genom att subtrahera CAPM fran
portfoljens faktiska avkastning och resultatet ger en indikation pa om alfavardet
skiljer sig fran aktiemarknadslinjen. Om ekvationen ger ett positivt varde har
forvaltaren lyckats skapa en Gveravkastning givet den systematiska risken (Jensen,
1968).
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Formel 5 Jensens alfa

ap = Ry — [Rs + Bp(Rm — Ry)]
Formeln visar berékning av Jensens alfa.
ap = Fondens Alfavarde
R, = Portféljens faktiska avkastning
B» = Portfoljens systematiska risk
Rm = Marknadsportfoljens avkastning

R = Riskfri rénta

4.10.3 Berakning av Treynors kvot

Treynors kvot bygger pa liknande antaganden som Sharpe kvoten da riskpremien ar
densamma, daremot tar detta matt endast hansyn till den systematiska risken da
riskpremien divideras med portféljens betavarde. Mattet efterstravar en sa hog
riskpremie som mojligt med hansyn till portféljens marknadsrisk (Scholz &
Wilkens, 2005).

Formel 6 Treynors kvot

(Rp B Rf )
Pv

Treynors kvot =

Formeln visar berdkning av Treynors kvot.
R, = Portfdljens avkastning

Ry = Riskfri rénta

B»= portfdljens betavarde
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4.11 Tillampande av matt

Med utgangspunkt fran ovanstaende beskrivna matt och uppsatsens syfte och
behovet av att kunna analysera fondinnehavet i fonderna pa helarsbasis for att kunna
utvardera aktiviteten inom fonderna kommer inte tracking error att nyttjas. Mattet
anvands for att beskriva fondens avkastning som inte klargors med forandringar i
jamforelseindex. Da uppsatsen syfte ar att undersoka aktivt forvaltade fonders
riskjusterade avkastning i forhallande till forvaltningsavgift och aktivitet ar det av
storre intresse att mata fordndring inom fondens sammanséttning for att sedan
koppla det resultatet till fondens aktivitet. Darfor kommer istéllet active share att
anvandas for att beskriva aktivitet inom fonderna. Omséttningshastigheten torde
kunna anvandas da denna beskriver aktiviteten i fonder, men da mattet inte mater
alla forandringar i fonden trots att alla affarer skapar kostnader finns stor risk att
detta skapar en skev bild av fondens faktiska aktivitet och forhallandet mellan
aktivitetsmattet och fondens avgifter kan bli skev. Sharpe kvoten appliceras da det
till skillnad fran Jensens alfa och Treyners kvot tar hansyn till bade den
systematiska och den osystematiska risken. Mattet véljs dven pa grund av
tillgangligheten till data, da fondbolag brukar definiera risk som standardavvikelsen,
vilket kraver att avkastningar och standardavvikelsen, fran samtliga fonder &r
tillgangliga. Den riskfria rantan som anvénds i berdkningen av mattet hamtas fran
Riksbanken.
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5. Resultat

| detta kapitel kommer forutsattningarna for analysen presenteras. Vidare utfors
korrelationstester samt regressions analyser som tolkas och aterkopplar till

uppsatsens hypoteser och syfte.

5.1 Forutsattningar for analysen

Valet av metoder for analys av studiens empiriska material ar korrelation och
regressionstest. Korrelationen testas mellan variablerna for att se vilket forhallande
de har till varandra for att pa sa satt kunna avgora vilka faktorer som paverkar
fondfdrvaltningens avkastning. Korrelationen beskriver hur starkt och i vilken
riktning sambandet/forhallandet mellan variabler ar (Pallant J., 2010). Positiv
korrelation innebér att variablerna ror sig samtidigt och i samma riktning. Negativ
korrelation innebar motsatsen. Korrelationsintervallet kan variera mellan -1 och 1,
dar ett perfekt positivt samband far ett varde pa 1 och ett perfekt negativt samband
far ett varde pa -1. Om korrelationen & 0 finns det inget samband mellan
variablerna. For att sambandet mellan variablerna skall kunna betraktas som starkt
bor korrelationen hamna mellan 0,5-1. Svagt samband hamnar mellan 0,1-0,29 och
medelstarkt mellan 0,3-0,49 (Pallant J., 2010).

For att kunna vélja vilken typ av korrelationstest som ska utféras kravs information
om huruvida de undersokta variablerna & normalférdelade eller inte. Genom att
anvanda ett Kolomogorov-Smirnov test kan man utvdrdera om de beroende
variablerna ar normalférdelade. Detta kommer dock inte att tas hansyn till vid
regressionsanalysen eftersom det inte existerar ett icke-parametriskt alternativ till
regression (Pallant J., 2010). Kolomogorov-Smirnov testet visade att variablerna
inte var normalfordelade eftersom P-vardet var langt dver signifikansnivan pa 5 %.
Pa grund av resultatet har ett icke-parametriskt test anvants, kallat Spearman-testet,

vid korrelationsanalys.
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For att kunna ta hansyn till flera oberoende variabler nar man vill forklara den
beroende variabeln anvénds regression. Regressionsanalysen kan &ven forklara
kausala samband medan korrelationen enbart kan forklara om det finns forhallande

och styrka mellan de olika variablerna (Pallant J., 2010).

Vid genomfdrande av regressionsanalys tas hansyn till olika variabler for att kunna
avgora huruvida de oberoende variablerna kan forklara den beroende variabeln
(Pallant J., 2010). I hypotes 1-3 kommer en regressionsanalys att genomfdras och
sedan gors en multipel regressionsanalys for att kunna sammanvéga de oberoende
variablernas forklaringskraft pd den beroende variabeln med kontroll for de
oberoende variablerna. Nér en analys av regressionstestet utfors kan en rad faktorer
vara av relevans (Pallant J., 2010). Exempelvis anvands forklaringsgraden for att
klargora hur stor del av den beroende variabeln som kan forklaras av den oberoende
variabeln. FOr att avgora om variablerna &r av relevans till testet anvands P-vardet
for att visa hur signifikant sambandet mellan variablerna ar. Ett P-varde dver 5 %
antyder att testet inte ar statistiskt sakerstallt och vice versa med ett varde under 5
%. FOr att kunna avgora vilken variabel som kan forklara den beroende variabeln i
storst utstrackning anvands Betavardet. Testens sakerhet pavisas genom Variance
inflation factor (VIF), dar VIF inte bor vara dver 10,0 (Pallant J., 2010).

5.2 Forvaltningsavgiftens samband med avkastning

Tabell 1 visar resultatet av ett korrelationstest mellan fondernas forvaltningsavgift
och avkastning mellan ar 2011-2015. Tabellen visar d&ven om Kkorrelationen mellan
variablerna ar signifikant, vilket kan utldasas genom P-vardet. Testet av korrelationen

ar signifikant om P-vardet ar under 5 % -nivan.
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Tabell 1 Férhallandet mellan riskjusterad avkastning och forvaltningsavgift 2011-2015

Medelvarde

2011 2012 2013 2014 2015 2011-2015
Korrelation -0,275 -0,210 0,282 0,165 0,289 0,050
P-varde 0,150 0,274 0,138 0,392 0,128 0,216
Antal 29 29 29 29 29 29

Resultatet av testet visar att korrelationen mellan foérvaltningsavgiften och
avkastningen skiljer sig at mellan &ren. Ar 2011 visar att korrelationen &r -0,275,
vilket skulle innebéra att nér en av variablerna dkar, minskar den andra variabeln.
Aven ar 2012 visar ett svagt negativt korrelationsvérde pa -0,210. Aven i detta fall
innebédr det att ndr en av variablerna Okar, minskar den andra variabeln.
Korrelationsvardet for dessa tvd ar kan tolkas som att ju hdgre avgift en
fondforvaltare tar ut desto lagre blir den riskjusterade avkastningen. Men det gar
inte att statistiskt sdkerstalla detta, da P-véardet for bada aren Overstiger

signifikansnivan pa 5 %.

For resterande ar 2013-2015 visas en svagt positiv korrelation mellan
forvaltningsavgiften och den riskjusterade avkastningen. Korrelationsvardena ar
mellan 0,165 - 0,289 under dessa ar, men korrelationstestet visar att inte heller dessa

varden &r signifikanta, da dven de 6verstiger signifikansnivan pa 5 %.

De genomsnittliga  korrelationsvardena  for  variablerna  under  hela
undersdkningsperioden ar 0,050, vilket skulle innebéra svagt positiv korrelation och
skulle kunna tolkas som att nédr forvaltningsavgiften okar, 6kar den riskjusterade
avkastningen svagt. Daremot gar detta inte att statistiskt sakerstdlla da P-vérdet i

genomsnitt ar langt 6ver signifikansnivan for hela den undersokta perioden.

Resultatet av testet kan tolkas som att det i det studerade materialet inte gar att
utlasa att en hogre forvaltningsavgift leder till htgre avkastning. Detta skulle dven

kunna innebéara att det borde vara svart for fondforvaltarna att motivera en extra
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forvaltningsavgift da det inte finns nagot samband mellan avgiftens storlek och

hogre riskjusterad avkastning.

5.3 Aktivitetens samband med forvaltningsavgift

Tabell 2 visar resultatet av ett korrelationstest mellan fondernas forvaltningsavgift
och aktivitetsgraden for aren 2011-2015. Tabellen visar aven i vad man
korrelationen mellan variablerna &r signifikant, vilket kan utldsas genom P-vérdet.

Testet av korrelationen &r signifikant om P-vérdet &r under 5 % -nivan.

Tabell 2 Forhallande mellan aktivitet och forvaltningsavgift 2011-2015

Medelvarde

2011 2012 2013 2014 2015 2011-2015
Korrelation 0,393 0,373 0,345 0,373 0,35 0,367
P-varde 0,035 0,046 0,067 0,046 0,064 0,052
Antal 29 29 29 29 29 29

Resultatet av testet visar att korrelationsvardena mellan forvaltningsavgiften och
fondernas aktivitetsgrad &r positiv. For aren 2011-2012 och 2014 visas en
medelstark korrelation mellan 0,373 - 0,393, vilket skulle innebdra att nar en av
variablerna okar, okar dven den andra variabeln. Korrelationsvardena for dessa ar
gar dven att statistiskt sakerstallas da P-vérdet understiger signifikansnivan pa 5 %.
Korrelationsvardet under dessa ar kan tolkas som att ju hogre aktivitetsgrad fonden

har ju hogre blir fondens forvaltningsavgift.

For aren 2013 och 2016 ar korrelationsvardena 0,345 respektive 0,350, vilket
signalerar ett medelstarkt samband mellan variablerna. Men for dessa tva ar gar det
inte att statistiskt sékerstalla att resultatet ar signifikant da de har ett P-varde pa

0,067 respektive 0,064, vilket 6verstiger signifikansnivan pa 5 %.

Den genomsnittliga  korrelationen mellan  variablerna  for  hela
undersokningsperioden &r medelstark och antyder alltsa att aktivitetsgraden och

forvaltningsavgiften foljer varandra. Det vill séga ju hogre aktivitet i fonderna desto
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hogre blir forvaltningsavgiften. Detta har dock dessvarre inte gatt att statistiskt
sakerstalla da det genomsnittliga P-vardet beraknat for hela perioden &r 0,052, vilket

ar nagot hogre an signifikansnivan.

Resultatet tyder saledes pa att forvaltningsavgiften tycks ha ett samband med hur
hog aktivitetsgraden ar i fonderna. Under tre av fem ar gar det att siga att detta
samband ar signifikant. Dock var resultatet inte entydigt da sambandet for tva av de

fem undersokta aren inte kunde pavisas vara statistiskt signifikant.

5.4 Aktivitetens samband med riskjusterad avkastning

Tabell 3 visar resultatet av ett korrelationstest mellan fondernas riskjusterande
avkastning och aktivitetsgraden mellan ar 2011-2015. Tabellen visar dven om
korrelationen mellan variablerna &r signifikant. Testet av Kkorrelationen é&r

signifikant om P-vardet &r under 5 % -nivan.

Tabell 3 Forhallandet mellan aktivitet och avkastning 2011-2015

Medelvarde

2011 2012 2013 2014 2015 2011-2015
Korrelation 0,271 0,269 0,703 0,573 0,587 0,481
P-varde 0,155 0,159 0,000 0,001 0,001 0,063
Antal 29 29 29 29 29 29

Resultatet av testet visar skilda korrelationervdarden och P-vdarden mellan
aktivitetsgraden och fondernas riskjusterade avkastning. Ar 2011-2012 uppvisar en
svagt positiv korrelation pa 0,271 respektive 0,269. Detta indikerar pa att ju hogre
aktivitetsgrad en fond uppvisade desto hogre riskjusterad avkastning skapade
fonden for dessa tva ar. Daremot gar det inte att statistiskt sakerstalla resultatet for

dessa tva ar, da P-vardet ar langt 6ver signifikansnivan pa 5 %.

Ar 2013 visar daremot ett starkt samband mellan aktivitetsgraden och den

riskjusterade avkastningen. Under detta ar ar korrelationsvardet 0,703, vilket
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signalerar ett starkt samband mellan variablerna. Det gar ocksa att statistiskt
sakerstalla detta resultat da P-vardet ar 0,000, vilket &r under signifikansnivan pa 5
%. Detta kan tolkas som att nar fondernas aktivitetsgrad oOkar, okar dven den

riskjusterade avkastningen.

Aven aren 2014-2015 visade en stark korrelation mellan aktivitetsgraden och den
riskjusterade avkastningen. Korrelationen under dessa ar var 0,573 respektive 0,587,
vilket aven det ar signifikant da de bada grupperna har ett P-varde pa 0,001.
Resultatet av testet anger saledes att aktivitetsgraden haft en mycket stor paverkan

pa fondernas riskjusterade avkastning under just de tre aren 2013-2015.

En tolkning av detta material &r att aktiva aktiefonder gatt markant béattre an
jamforelseindex under en generell "aterhimtningsperiod” for borsen. Ar 2011 var
namligen ett ar da samtliga undersokta fonder skapade en negativ avkastning.
Avkastningsmonstren avspeglade sig &dven i fondernas korrelationvérden till
aktivitetsgraden (se ovan i tabell 3), dd dessa endast var svagt positiva men inte
signifikanta. Daremot under 2013 var korrelationen mycket stark mellan variablerna
aktivitetsgrad och riskjusterad avkastning, vilket var det ar da fonderna generellt

presterade hog avkastning.

Det statistiskt tydligare sambandet mellan aktivitetsgrad och riskjusterad avkastning
som avspeglas i tabell 3 ovan kan alltsa tolkas som att aktivitetsgraden har stor
betydelse for ar da borsen generellt gar starkt. Det gar alltsa for investeraren att
finna aktiva aktiefonder som under uppgangsperioder presterar battre &n
jamforelseindex. Déaremot finns det i materialet inget signifikant samband mellan

aktivitetsgraden och riskjusterad avkastningen under ar bérsen presterar samre.

Vid en jamforelse av fondernas medelvarde for korrelationen under de fem
studerade aren visas ett medelstarkt Kkorrelationsvarde pa 0,481, vilket ger en

indikation pa att aktivitet och riskjusterad avkastning har ett visst samband. Dock
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gar det inte att statistiskt sékerstalla resultatet for hela femarsperioden da P-vardet

hos detta medelvarde éverstiger signifikansnivan pa 5 %.

5.5 Regressionsanalys

De tidigare utforda testerna kunde inte entydigt pavisa nagra generella samband
mellan de undersdkta variablerna. Korrelationstest visar endast styrkan och
riktningen av ett samband mellan variabler, vilket gor att undersokningshypoteserna
testats genom regressionsanalys da detta mojliggor att testa kausala samband mellan

variablerna. Féljande variabler kommer att testas;

Forvaltningsavgift, aktivitetsgraden och riskjusterad avkastning med foljande

hypoteser

H1 = Aktiva fonder med hogre forvaltningsavgift skapar hogre riskjusterad
avkastning

H» = Aktiva fonder med hogre aktivitet tar ut hogre forvaltningsavgift

H3 = Aktiva fonder med hogre aktivitet skapar hogre riskjusterad avkastning

5.5.1 Regression hypotes 1

Tabell 4 visar resultatet av en regressionsanalys mellan variablerna
forvaltningsavgift och riskjusterad avkastning. Tabellen visar &ven vilken
forklaringsgrad variablerna har till varandra. Forklaringsgrad ar proportionen av den
totala variationen i den beroende variabeln som kan forklaras av variationen i den
oberoende variabeln. Tabellen visar dven P-véardet som beskriver om testet &r
signifikant eller inte. Resultatet &r endast signifikant om P-vérdet understiger

signifikansnivan pa 5 %.
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Tabell 4 beskriver dven huruvida testet ar korrekt eller inte utifran testets VIF.
Betavardet visar vilken riktning och storlek den oberoende variabeln har for effekt
pa den beroende variabeln. Effekten beskrivs i standardavvikelse dar Betavardet
anger okningen i den beroende variabelns standardavvikelse ndr den oberoende

variabeln 0kar med en standardavvikelse.

Tabell 4 Regression hypotes 1
Regression for hypotes 1
Forklaringsgrad 0,025

P-varde 0,410

Antal 29

Koefficienter Konstant Forvaltningsavgift
Beta 0,159
P-vérde 0,320 0,410
Konfidensintervall -5,194 > 12,346
VIF 1,000

Resultatet av regressionsanalysen visar pa en valdigt 1ag forklaringsgrad mellan den
oberoende variabeln, forvaltningsavgift och den beroende variabeln, riskjusterad
avkastning. Endast 2,5 % av variationen i riskjusterad avkastning i materialet kunde
forklaras av forvaltningsavgiften. Men eftersom P-vardet &r hogre &an det
accepterade vardet pa 5 % for att visa signifikans gar inte testet att statistiskt
sakerstallas. Nagot som bekraftas av konfidensintervallet (-5,194 — 12,346), som
tacker nollan, vilket innebdr att forvaltningsavgiften inte kan ségas leda till hogre
riskjusterad avkastning. Trots att Betavardet ar positivt pa 0,159 gar det inte séga att
forvaltningsavgiften har en signifikant effekt pa den riskjusterade avkastningen, da
P-vardet dverstiger signifikansnivan pa 5 %. Enligt analysen forkastas den forsta

hypotesen.

Baserat pa resultatet av det forsta regressionstestet av denna studies material kan de
som investerar i aktiva aktiefonder inte rdkna med att fa hogre ersattning for den
hogre avgift som fondforvaltarna tar ut, vilket dven tidigare forskning har pavisat
(Chalmers et. al, 2001; Boldin & Cici, 2009; Wermer, 2003; Malkiel, 2005; Shukla,
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2004). Precis som tidigare studier har pavisat kan denna undersokning inte visa
nagot samband mellan férvaltningsavgift och riskjusterad avkastning. Stotz (2005)
har tolkat detta fenomen som att fondernas prestation paverkar kostnaderna for
fonden. Under perioder d&r fonden presterar battre kan en hogre avgift tas ut. Enligt
Shukla (2004) kan ett monster uppfattas dér perioder av hdgre avkastning kan leda
till hogre avgifter men déar perioder av samre avkastning inte leder till en lagre
forvaltningsavgift. Liknande slutsatser kan dras fran de korrelationstest som utforts i
foreliggande studie (se tabell 1). Oavsett om fonderna presterar bra eller daligt
kvarstar fortfarande avgiften som skall betalas for fondforvaltarens arbete, vilket
resulterar i att korrelationen mellan forvaltningsavgiften och den riskjusterade
avkastningen ar negativ under samre ar medan den &r positiv under positiva ar, dock

inte tillrackligt positiv for att viga upp de “daliga &ren”.

5.5.2 Regression hypotes 2

Den forsta hypotesen kunde inte godtas och forvaltningsavgiften kunde inte forklara
variationen i den riskjusterade avkastningen. Vidare har aktivitetens samband med
fondernas forvaltningsavgift testats. |1 den foljande regressionsanalysen anvénds
aktivitet som den oberoende variabeln och forvaltningsavgift som den beroende

variabeln.

Tabell 5 Regression hypotes 2
Regression for hypotes 2
Forklaringsgrad 0,123

P-varde 0,062

Antal 29

Koefficienter Konstant Forvaltningsavgift
Beta 0,351
P-vérde 0,000 0,062
Konfidensintervall 0,093 = 0,194
VIF 1,000
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| likhet med resultatet i hypotes 1 askadliggors en lag forklaringsgrad pa 0,123,
vilket innebdr att hogre aktivitet leder till hogre forvaltningsavgift (Se tabell 5).
Resultatet var inte statistiskt signifikant da testets P-varde ar 0,062, vilket ar dver
signifikansnivan pa 5 %. P-vérdet bekraftas av att konfidensintervallet inte tacker
nollan (0,093 - 0,194). Relationen mellan forvaltningsavgift och aktivitet bekraftas
med ett Betavarde pa 0,351, vilket innebar att 6kningen i forvaltningsavgiften ar
0,351 standardavvikelser da aktivitet 6kar med 1 standardavvikelse. Med de resultat
som testet har pavisat kan féljande slutsats dras: Forvaltare med en hdgre
forvaltningsavgift har inte en hogre aktivitet, vilket innebar att investerare inte far
ersattning for att ha betalat en hogre avgift for aktivt forvaltade fonder. Med

ovanstaende resonemang forkastas den andra hypotesen.

Med utgangspunkt frdn Cremer och Petajistos (2009) studie dar vikt laggs vid att
undersoka aktiviteten inom aktiva fonder kan en koppling inte etableras mellan
aktivitet och forvaltningsavgift. Tidigare har det funnits oenighet om hur aktiva
forvaltare tar ut en avgift och huruvida detta leder till ett mervérde relativt dess
forvaltningsavgift (Petajisto, 2013). Till skillnad fran hypotes 1 (se tabell 1), dar
korrelationen var mer slumpartad och relationen mellan forvaltningsavgift och
riskjusterad avkastning var otydlig, ar relationen mellan forvaltningsavgift och
aktivitet stabil (se tabell 2). Detta kan tyda pa att oavsett hur radande konjunkturlage
paverkar fondernas prestationer ar fondforvaltarnas aktivitet konstant, vilket kan
innebara att investerare betalar for aktivitet, som inte resulterar i nagot mervérde.
Shukla (2004) kom i sin studie fram till att kostnader for aktiv forvaltning ar hogre

an avkastningen vid portfoljrevideringar langre an sex manader.

5.5.3 Regression hypotes 3

Hypotes 2 testade relationen mellan aktiviteten och forvaltningsavgiften och genom
regressionen kunde nagot entydigt samband inte utlasas. FOr att kunna relatera
aktiviteten inom aktivt forvaltade fonder till den riskjusterade avkastningen utfors
en regressionsanalys dar aktivitet antogs vara den oberoende variabeln medan

riskjusterad avkastning sags som den beroende variabeln.
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Tabell 6 Regression hypotes 3
Regression for hypotes 3
Forklaringsgrad 0,558

P-vérde 0,000

Antal 29

Koefficienter Konstant  Aktivitetsgrad
Beta 0,747
P-vérde 0,198 0,000
Konfidensintervall 0,000 - 0,006
VIF 1,000

Resultatet av regressionsanalysen visar en forklaringsgrad pd 0,558 mellan
aktiviteten och riskjusterad avkastning. Testet ar statistiskt signifikant da P-vardet ar
0,000, vilket understiger signifikansnivan pa 5 % (se tabell 6). P-vardet bekraftas av
att konfidensintervallet inte tdcker nollan (0,000-0,006). Det positiva Betavérdet
antyder att en Okad aktivitet inom aktiva fonder leder till hdgre riskjusterad
avkastning. Investerare som investerar i mer aktiva fonder kan utifran detta resultat i
undersokningen rakna med en hogre riskjusterad avkastning &n fran fonder med lag

niva av aktivitet. Med ovanstaende resonemang accepteras den tredje hypotesen.

Tidigare studier har kritiserat forvaltares kostnad for forvaltning (Wermers 2003;
Malkiel 2005; Shukla, 2004), med argument att det &r just forvaltningsavgiften som
gor att aktivt forvaltade fonder har svart att skapa mervarde for investeraren. Men
enligt regressionsanalysens resultat i foreliggande studie, som ar i enighet med
Cremer och Petajistos (2009) studie, visar att det istallet ar aktiviteten inom fonden
som ar av relevans for hogre avkastning. Ett monster uppstar dven har i
korrelationssambandet mellan aktiviteten och den riskjusterade avkastningen. Under
perioder av generellt sémre avkastning pa aktieinnehav ar korrelationen mellan
aktivitet och riskjusterad avkastning i denna undersékning svagt positiv, men inte
signifikant. Daremot &r korrelationen mellan aktivitet och riskjusterad avkastning
mycket stark under ar som aktiefonder generellt i genomsnitt presterar val. Detta
kan innebara att det finns en relation mellan oberoende variabler som paverkar den

riskjusterade avkastningen. Korrelationen mellan aktivitet och forvaltningsavgift ar
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medelstark under den fem-ars period som studien innefattar. Vissa artal kan inte
ségas vara statistiskt signifikant, vilket kan vara beroende av materialet i studiens
insamlade data. FOr att vidare testa dessa samband har en multipel regressionsanalys

gjorts.

5.5.4 Multipel regressionsanalys

Vid tidigare regressionsanalyser testades enbart en oberoende variabels paverkan pa
den beroende variabeln i taget. Darfor utférs en sammanslagning av variablerna
aktivitet och forvaltningsavgift for att se om dessa i kombination kan forklara den

riskjusterade avkastningen.

Tabell 7 Multipel regression
Multipel regressionsanalys
Forklaringsgrad 0,570

P-vérde 0,000

Antal 29

Koefficienter Konstant  Aktivitetsgrad Forvaltningsavgift
Beta 0,788 -0,118
P-vdrde 0,000 0,000 0,399

VIF 1,141 1,141

Resultatet av den multipla regressionen visar en forklaringsgrad pa 0,570, vilket
indikerar pa att de oberoende variablerna, aktivitet och forvaltningsavgift kan
forklara den riskjusterade avkastningen. Testet har dven ett P-varde pa 0,000, vilket
innebar att resultatet ar statistiskt signifikant da det understiger signifikansnivan pa
5 % (se tabell 7).

P-vardet for varje individuell variabel ar 0,000 for aktivitet och 0,399 for
forvaltningsavgift. Resultatet fran analysen &r i enighet med de tre tidigare
hypoteserna. Tillsynes har aktivitet den enda forklarande variationen i den
riskjusterade avkastningen med kontroll for forvaltningsavgiften. Fondernas
aktivitet har ett Betavarde pa 0,788, vilket innebér att precis som resultatet fran

hypotes tre &r aktivitet den enda forklarande variabeln i studien.
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Korrelationstesterna som tidigare utfordes visade pa att det existerade ett samband
mellan riskjusterad avkastning och aktivitet (Se tabell 3). Enligt Pallant (2010) kan
det i regressionsmodellen finnas multikollinearitet mellan de oberoende variablerna
da de ar korrelerade med varandra i hog utstrackning, vilket kan innebéra ett
problem da det inte gar att halla isdr effekterna av de tva oberoende variablernas
paverkan pa den beroende variabeln. For att utvardera effekten av eventuell
multikollinearitet nyttjades VIF. Da de uppmatta véardena (se tabell 7) inte kan anses

vara extrema avfardas risken for att multikollinearitet har paverkat testresultatet.

Sasom tidigare forskning visat kan dven denna studie pavisa ett negativt samband
mellan den forvaltningsavgift och det resultat som en dyrare aktivt forvaltad fond
lyckas att prestera i form av riskjusterad avkastning. Boldin och Cici (2009)
diskuterade mojligheterna att de facto passivt forvaltade fonder forsoker agera for
att ’se ut som” aktivt forvaltade med en relativt hdogre forvaltningsavgift men som i
sjalva verket inte presterar hogre an jamforelseindex, sd kallade closet indexers.
Denna studies resultat antyder att ett liknande moénster kan finnas bland svenska
fonder dar det inte gar att pavisa att en hogre férvaltningsavgift ger en hogre
riskjusterad avkastning. Det gar daremot i enlighet med senare forskning att pavisa
att hogre aktivitet inom fonder har en koppling till hogre riskjusterad avkastning
(Wermer, 2003; Petajisto, 2013; Cremers & Petajisto, 2009; Stotz, 2005).
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6. Diskussion

| detta kapitel kommer en sammanfattning av studien att goras. Darefter kommer
fragestallningen att besvaras. Vidare kommer en avslutande diskussion att
genomforas och avslutningsvis beskrivs studiens etiska implikationer och forslag till

vidare forskning.

6.1 Sammanfattning

Denna uppsats utgick ifran fragestallningen hur aktiviteten inom aktivt forvaltade
fonder paverkar dess riskjusterade avkastning med hénsyn till forvaltningsavgiften.
Tidigare forskning har diskuterat passiva och aktiva fonder under decennier och
varit samstammig i att aktiv forvaltning inte kunde skapa nagot mervérde for
investerare med hansyn taget till forvaltningsavgiften. Senare forskning visar dock
att just aktiviteten inom fonder kan skapa ett varde utdver det som jamforelseindex
presterar (Cremer & Petajisto, 2009; Stutz, 2005; Petajisto, 2013; Wermers, 2000).
Dessa studiers resultat visade pa att hogre aktivitet inom fonderna kan kopplas till

hogre riskjusterad avkastning. Med denna bakgrund skapades féljande hypoteser:

H1 = Aktiva fonder med hogre férvaltningsavgift skapar hogre riskjusterad
avkastning

H, = Aktiva fonder med hogre aktivitet tar ut hdgre forvaltningsavgift

H3 = Aktiva fonder med hogre aktivitet skapar hogre riskjusterad avkastning

6.2 Fragestallning besvaras

Studiens fragestallning ar hur aktiviteten inom aktivt forvaltade fonder paverkar

dess riskjusterade avkastning med hansyn till forvaltningsavgiften.

Studiens resultat pavisar att en hogre aktivitet inom aktiva fonder leder till hogre

riskjusterad avkastning. Daremot visar studiens resultat att hogre férvaltningsavgift
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for aktiva fonder inte leder till hogre riskjusterad avkastning. Vidare kan det inte

pavisas en koppling finns mellan aktivitet inom fonder och férvaltningsavgiften.

6.3 Avslutande diskussion

Den uppmarksamhet som riktades mot Swedbank Robur for kritiken de mottog for
att ha felaktigt marknadsfort ett flertal av sina fonder som aktivt forvaltade nér de i
sjalva verket var oskiljaktiga fran vanliga indexfonder skapade ett intresse for hur
fondférvaltare i allménhet kan undvika att utfora det arbete som vanligtvis ar
associerat med aktivt forvaltade fonder. Under senare tid har forskningen
uppmarksammat hur aktivitet kan undersékas inom fonder med hjalp av nytdnkande
metoder. Cremer och Petajisto (2009) visade med hjalp av nya matt att det finns
anledning att misstanka att just aktiviteten inom fonder kan paverka den
riskjusterade avkastningen pa sa satt att en hogre uppvisad aktivitet fran forvaltare
bor resultera i hogre riskjusterad avkastning. Foreliggande studies resultat visade pa
att en hogre aktivitet inom fonder leder till hogre riskjusterad avkastning under de
tidsperioder dar marknaden generellt var positiv. Daremot hade aktiviteten inom
fonder inget signifikant samband till den riskjusterade avkastningen under sdmre

marknadsmassiga ar.

Shukla (2004) pavisade att kostnaden for aktiv forvaltning var hogre &n
avkastningen vid langre portfoljrevideringar. Det kan darfor diskuteras huruvida
aktivt forvaltande under langre tidsperioder rekommenderas. Tidigare forskning har
argumenterat for att passiv forvaltning ar att foredra da aktiv forvaltning inte lyckas
prestera mer i jamforelse med passiv forvaltning (Jensen, 1964; Shukla, 2004;
Malkiel, 1995). Men i likhet med hur senare forskning inte ar samstdmmig i dess
syn pa aktiva och passiva fonder finns det aven forskning som tyder pa att en
aktivitet inom fonder kan leda till hogre riskjusterad avkastning (Cremer &
Petajisto, 2009; Stutz, 2005; Petajisto, 2013; Wermers, 2000). Resultatet fran
studien visade daremot pa att hogre forvaltningsavgift inte kan kopplas till hogre

riskjusterad avkastning, vilket leder vidare till fragan om huruvida
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forvaltningsavgiften har en koppling till fondernas aktivitet. Resultatet fran studien

visade pa att en sadan koppling inte kunde goras.

Resultaten ar en aning motsagelsefulla da Stotz (2005) visade att aktiv forvaltning
kan ha en positiv effekt pa avkastning nar aktivitet kan identifieras inom fonderna
trots den 6verhangande kostnaden associerad med aktiv forvaltning. Det finns alltsa
inte en koppling mellan hur fondférvaltare valjer att prissitta fondférvaltning i
relation till hur aktiva fonder faktiskt ar. Risken att bli utsatt for en fondforvaltare
som utnyttjar detta faktum blir darfor stor da det inte tydligt redovisas hur aktiva
fonder ar (Boldin & Cici, 2009). Eftersom det inte gar att pavisa att hogre
forvaltningsavgift leder till hogre riskjusterad avkastning samtidigt som att det inte
kan pavisas att forvaltningsavgiften styrks av aktiviteten inom fonderna kan man
darmed anta att investerare inte kan sagas vara kompenserade for den hodgre
forvaltningsavgift som de betalar. Darmed kan det ocksa sdgas att fondforvaltare
generellt tar ut en icke rattfardigad summa for det arbete de utfor. Darfor kvarstar
fragan om vilka faktorer som faktiskt prissétter fondforvaltning, da varken aktivitet
eller riskjusterad avkastning har nagot signifikant samband  med

forvaltningsavgiften.

Studien har paverkats av en begransning av data da berdkningar av valda matt
innebar ett stort och tidskravande arbete, vilket kan ha medfort forvridningar i
resultat. Berakningar av matt innebar att samtliga innehav och férandringar av
innehav under studiens undersékningsperiod ledde till att begransningar gjordes pa
antal fonder som medtogs i studien. Den stora méangden data som manuellt
berdknades innebar dven att tidsperioden begransades. Den korta tidsperioden som
fonderna undersokts under kan ha paverkat studiens analys eftersom resultatet av
2008 ars finanskris fortfarande paverkade marknaden. Tidsperioden kan ha blivit
negativt paverkad under ar 2011 och efterfoljande ars aterhamtning efter den

instabilitet som da radde pa hela varldsmarknaden.
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6.4 Etiska implikationer

Den tidigare forskningen om aktiv och passiv forvaltning har generellt hallit den
passiva formen som Overlagsen den aktiva. Viss forskning har dock gjorts baserat
pa att aktiv forvaltning ar lénsam for fondernas kunder. Den hér studien har bidragit
med ett forsok till att analysera om forvaltarnas aktivitet ger skal for att kunna
utkrdva en hogre forvaltningsavgift och darmed &dven en hogre riskjusterad

avkastning.

Metoden som anvandes for att samla in data orsakade komplikationer da
information var begrénsad och till viss del ej tillganglig trots att Finansinspektionen
regelbundet begar in uppgifter fran fondbolagen (Finansinspektionen, 2016). Bristen
pa regelbundenhet i rapporteringen orsakar svarigheter i jamfdrelser mellan
fondbolagen. Likvél kan det i slutdndan &ven drabba gemene man som pa manga

sétt agerar som investerare i fonder i sitt privata sparande.

Med hansyn till ovanstdende diskussion skulle det kunna vara av nytta for
investerare att fondbolag tvingas redovisa fler aktivitetsmatt for att kunna avgora

om avgifterna for fonderna &r berattigade.

6.5 Framtida forskning

Uppsatsens fragestallning har forsokt analysera aktivitetens paverkan pa den
riskjusterade avkastningen med hansyn till forvaltningsavgiften. P4 grund av
mangden tillgdnglig data begrénsades antalet fonder, vilket var ett resultat av det
valda aktivitetsmattet, vilket innebar att snedvridningar kan ha forekommit i
studiens resultat. Vid fortsatt efterforskning bor data hanteras i stérre mangder
genom att andra matt tillampas. Vilket skulle kunna expandera studiens omfang och

leda till storre sékerhet i resultat.

Vidare efterforskning kan testa och analysera fonddata under en langre tidsperiod

for att kunna undvika att det ar fluktuationer i marknaden som paverkar resultat i
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analyser och att storre fokus istallet laggs pa fondernas aktivitet. Pa sa satt kan

tillfalliga instabila perioder i marknaden inte forvrida fondernas generella resultat.

Ytterligare forskningsforslag torde vara att finna forklarande variabler till
forvaltningsavgift som kan fylla det gap som existerar i prissattningen av fonder
eftersom enligt studiens resultat kan det inte pavisas att hogre aktivitet eller

riskjusterad avkastning &r kopplade till forvaltningsavgiften.
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