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Abstract

Mutual fund savings in Sweden has during the last 40 years gone from close to nil to represent
a large portion of the private and public savings within the country. However, in recent years,
the occurrence of closet indexing has been brought to light by researchers and media. Closet
indexing is considered to be the fund manager’s failure to manage the fund portfolio as actively
as is otherwise advertised, causing management fees to be much too high in relation to actual
activity. The aim of this paper is to investigate the actual situation among Swedish mutual
funds, and to discuss what ramifications might spring from closet indexing in relation to risk-

adjusted returns for investors.

The empirical analysis of the funds is executed using three measurements, two for the level of
activity, tracking error and active share, and one measurement for the level of risk-adjusted
returns, the sharpe ratio. These measurements have then been calculated from the collected
data, pertaining to the returns of the funds as well as their portfolio weights. Our research has
shown that closet indexing has been and is indeed present on the market of Swedish mutual
funds. This occurrence has however decreased over the years after intensified competition on
the market, increased government regulation and escalated media attention. Furthermore, our
research has found that although a high degree of activity is positive, there is not always a need
to stray all too far from the market index when it comes to portfolio weights, which from the
empirical results seem to be best placed at a middle level of activity to sustain the highest

possible levels of risk-adjusted returns.
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1. Introduktion
1.1 Sammanfattning

De senaste dren har forekomsten av dolda indexfonder uppmérksammats och problematiken
med dessa har diskuterats flitigt i den ekonomiska debatten. Dolda indexfonder &r aktivt
forvaltade fonder som framstdlls som mer aktivt forvaltade &n vad de egentligen ir, vilket
innebdr att fondbolagen tar ut alltfor hoga avgifter i forhéllande till vad fonderna faktiskt kan
prestera. For att undersoka i hur stor utstrackning dolda indexfonder férekommit i Sverige over
aren samt vad aktivitetsgraden har for betydelse for investerare och marknaden, har vi dels
berdknat aktiviteten hos ett antal svenska aktivt forvaltade aktiefonder 6ver en nioarsperiod och
dels genomfort regressioner for att testa sambandet mellan aktivitetsgrad och den riskjusterade
avkastningen. Aktivitetsgraden berdknas utifran tva olika aktivitetsmétt, dels tracking error och
dels active share, dir tracking error miter avvikelsen av vérdeutvecklingen fran
jamforelseindex och dér active share maiter skillnaden i fondens innehav gentemot dess

jamforelseindex innehav. Den riskjusterade avkastningen mater vi som fondens sharpe ratio.

Viért resultat visar att de undersokta fonderna dr aktivt forvaltade i olika stor utstrickning samt
att forvaltningen ocksd varierar i aktivitetsgrad over tid. Det konstateras att majoriteten av de
totalt undersokta fonderna successivt har dkat sin aktivitetsgrad med &ren och att en stor andel
av fonderna som ar 2013 klassades som potentiellt dolda indexfonder nu overgatt till att ar
2021 i stéllet klassas som verkligt aktiva fonder. Ddremot visar resultatet, sett till genomsnittlig
aktivitetsgrad over hela tidsperioden, att aktivitetsgraden varit ldgre &n forvéntat da hélften av
de totalt undersokta aktivt forvaltade fonderna klassas som potentiellt dolda indexfonder.
Slutligen, utifran vér regressionsanalys finner vi att tracking error dr positivt korrelerat med
den riskjusterade avkastningen, medan active share dr svagt negativt korrelerat och utifran det
kan den optimala portf6ljen tidnkas bygga pa hog nivd av tracking error kombinerat med en

medelhdg niva av active share, inom den svenska kontexten av aktiefonder.

1.2 Syfte
Med anledning av att en stor del av svenska folkets besparingar ligger i aktivt forvaltade fonder,
vars uppgift dr att ge en langsiktig avkastning som Overtrdffar marknaden, finns skél for att
undersoka hur forvaltningen av dessa fonder ser ut. Dessutom dr problematiken kring dolda
indexfonder hogst aktuell. Syftet dr ddrmed att tillféra empiriskt stod for hur aktivitetsgraden i
aktivt forvaltade fonder i Sverige har sett ut och utvecklats over tiden samt for aktivitetsgradens

eventuella betydelse for dveravkastning.



1.3 Problemformulering
Uppsatsen dmnar till att undersdka aktivitetsgraden i svenska aktivt forvaltade aktiefonder.
Detta ska genomforas genom att titta pd hur aktivitetsmétten tracking error och active share
skiljer sig mellan fonderna. Som referenspunkt kommer vi dven att méta aktivitetsgraden 1 ett
fatal passivt forvaltade fonder. Didrigenom ska vi forsoka identifiera potentiella dolda
indexfonder samt analysera och forklara varfor vissa fonder dr mer aktivt forvaltade &n andra.
Vi kommer dven undersdka om det finns ett samband mellan aktivitetsgraden och fondens
prestation genom regressionsanalys for att se om graden av aktivitet ocksa har en paverkan pa

fondens riskjusterade avkastning.

Var fragestdllning ar foljande:
Hur har aktivitetsgraden for ett antal svenska aktivt forvaltade aktiefonder sett ut och
utvecklats under perioden 2013-2021? Ar en hégre aktivitetsgrad ocksad forknippad

med en hogre avkastning for dessa fonder?

1.4 Avgriansningar
Vi har valt att avgrinsa var uppsats till att endast undersdka svenska aktiefonder dver aren
2013-2021. Vi begrinsar oss till den svenska fondmarknaden p& grund av begrinsad
datatillgdng samt med hénsyn till arbetets omfattning och tidsomfang. Det géller dven valet av
tidsperiod, dér vi utgétt ifran att tidsperioden bor innefatta minst en konjunkturcykel, vilken
vanligtvis har en ungeférlig lingd pd 5 ar (NE, 2022). Vi tog dven i beaktning for vilka
tidsperioder aktivitetsmatten kriaver och i vilken omfattning vi kunnat fa tillgdng till data for
perioden. Sammantaget foll tidsomfanget pa 9 éar vilket bor vara tillrickligt for att skapa en

rimlig bild 6ver fondernas utveckling.

1.5 Disposition
Uppsatsen inleds med introduktionen ovan, dir sammanfattning, syfte, problemformulering
och avgrinsningar presenteras. I nista avsnitt ges en bakgrund till bland annat svensk
fondindustri, aktiv och passiv forvaltning samt dolda indexfonder. I det tredje avsnittet
forklaras uppsatsens teoretiska grunder. Vidare presenteras och motiveras i det fjdrde avsnittet
de metoder som anvénts i uppsatsen. Dérefter redovisas uppsatsens resultat i det femte avsnittet
vilket dérefter analyseras och diskuteras i det sjdtte avsnittet. Slutligen presenteras i uppsatsens

sjunde avsnitt de slutsatser som kan dras och det ges dven forslag till vidare forskning.



2. Bakgrund
2.1 Svensk fondindustri

Svenskt fondsparande har under de fyra senaste decennierna utvecklats frin att ha utgjort en
brékdel av svenskarnas sparande till att idag utgora en stor del av sparandet. Denna utveckling
har en rad forklaringar, daribland det faktum att svenskt pensionssparande idag, till stor del, ar
forlagt till fonder i de olika nivaer av pensionssparande. Utdver det fondsparande som &r
kopplat till pensionen finns det privata sparandet. Under 1980-talet 6kade den andel av
svenskarnas sparande forlagt i fonder, som en f6ljd av de skatteldttnader som introducerades i
anslutning till fondsparande. Allemansfonderna infordes r 1984 och blev snabbt alltmer
populdra pa grund av att avkastningen fran dessa var helt skattefri fram till & 1990 da
skattesatsen hdjdes till 20%. Denna niva var alltjamt l4gre &n vinstskattesatsen, vilken var 10
procentenheter hogre. Fran dr 1980 till ar 1989 okade fondformogenheterna fran att utgdra 2%

till att utgéra 10% av Stockholmsborsens véirde (Hard, Pettersson & Sjoholm, 2019).

Mgjligheten till passivt fondsparande introducerades till Sverige under 1980-talet da de forsta
indexfonderna blev tillgidngliga for investerare och privatpersoner. Intresset for indexfonder
var emellertid relativt svalt fram till 2010-talet d& indexfondernas andel av den totala
formogenheten hos aktiefonder i Sverige steg fran 8% till 17% mellan 2010-2019 (Hard,
Pettersson & Sjoholm, 2019).

2.2 Aktiv fondforvaltning
Aktiv fondforvaltning dr en investeringsstrategi, vilken i sig innefattar ett flertal strategier.
Aktiv forvaltning utgér i huvudsak fran att fondens innehav anskaffas efter forvaltarnas
strategiska val, oberoende av index. Aktiv forvaltning dmnar att, genom analysering av
tillgénglig information, skapa prognoser for att dka fondens védrde och ddrmed sld sitt
jamforelseindex. De tvd dominerande strategierna inom aktiv forvaltning dr dels aktivt
aktieurval (stock picking) och dels att tidvis investera mer inom vissa sektorer eller industrier
pa marknaden jdmf{ort med index (market timing). Vid aktiva aktieurval analyseras information
om enskilda aktier och virdepapper och utifrdn det tar fondforvaltaren beslut om investeringar.
Vid market timing, 4 andra sidan, analyserar fondforvaltaren olika industrier och sektorer och

diversifierar sig inom de sektorer som anses kunna generera gynnsam vérdeutveckling

(Cremers & Petajisto, 2009).



2.3 Passiv fondforvaltning
Passiv fondforvaltning innebér att fondforvaltare forsoker avspegla ett index genom att
investera i samma innehav och liknande proportioner som jamforelseindex. Passivt forvaltade
fonder, eller indexfonder, foljer mycket ndra den marknad som fonden investerar i och behover
dérfor inte ta ut ndgra hogre avgifter for att forvaltaren ska ta aktiva investeringsval. Passivt
forvaltade fonder kan ge investerare mdjligheten att uppna en diversifierad portfolj som i
varierande grad fOljer marknadens vérdeutveckling till en relativt lag avgiftskostnad

(Oxenstierna, 2018).

2.4 Dolda indexfonder
Dolda indexfonder, pd engelska closet indexing, dr fonder som utger sig for att vara aktivt
forvaltade fonder men vilkas avkastning, placering och aktiva riskniva ter sig mycket likt index
(Cremers & Petajisto, 2009). Dédrmed tar fondbolagen ocksa ut liknade hoga
forvaltningsavgifter, som verkligt aktivt forvaltade fonder, for en tjénst de i praktiken inte
levererar. Investeringar i dolda indexfonder kan dérfor innebéra att spararna betalar betydligt
hogre avgifter &n vad som kan anses beréttigat i relation till graden av forvaltningsaktivitet

(Finansinspektionen, 2016).

Problemet med dolda indexfonder dr inte endast att de potentiellt drabbar den enskilda
andelsigaren, utan dven att en hog andel av dolda indexfonder kan vara ett tecken pa sdmre
konkurrens pa fondmarknaden, vilket konstateras i en undersokning gjord av Cremers, Ferreira,
Matos & Starks (2015). De kom fram till att den genomsnittliga avkastningen hos aktivt
forvaltade fonder dr lagre i ldnder med stor andel dolda indexfonder samt att de aktivt
forvaltade fonderna generellt sett dven tar ut hogre avgifter i dessa ldnder. De konstaterade
dven att simre konkurrens pa marknaden kan uppsta ndr fondmarknaden bestir av en liten
andel passivt forvaltade indexfonder. Detta anser forfattarna bero pé att aktivt forvaltade fonder
blir mer aktiva och tar ut ligre avgifter nir de mots av hirdare konkurrens fran indexfonder
med laga investeringskostnader. De fann att ungefér 20% av vérldens alla fondtillgdngar utgors
av dolda indexfonder och resultatet visar dven att Sverige sticker ut som en marknad med svag

konkurrens och hég andel dolda indexfonder (Cremers, Ferreira, Matos & Starks, 2015).

Finansinspektionen har genom aren vidtagit ett antal atgérder for att fa bukt med dolda
indexfonder. Efter en undersdkning som finansinspektionen genomforde under 2015, géillande

forvaltningsaktiviteten hos svenska fonder, konstaterade dem att en del fondforvaltare



overdriver aktiviteten av fondens egentliga forvaltning. I manga fall erbjuder fondbolagen
indexfonder med motsvarande placeringsinriktning till en tredjedel av den aktiva fondens
forvaltningsavgift. Nar den aktiva risknivan i princip dr lika i de aktiva som i de passiva
fonderna finns det enligt Finansinspektionen (2016) anledning att se dver om andelsdgarna
verkligen fir den mgjlighet till 6veravkastning som de betalar for. I och med detta uppmanade
Finansinspektionen svenska fondforvaltare att vidta atgérder for att pd ett mer réttvisande och
transparent sétt informera om fondens forvaltning (Finansinspektionen, 2016). Det resulterade
i att Finansinspektionen &r 2019 beslutade om éndringar i Finansinspektionens foreskrifter
vilka innebar en anpassning till de lagéndringar som riksdagen beslutade om i juni 2019.
Lagdndringarna innebar att fondforvaltare frdn och med rdkenskapséret 2020 ska limna
information om aktivitetsgrad 1 fondforvaltningen, bland annat genom att redovisa

aktivitetsmaéttet tracking error i sina arsberittelser (Finansinspektionen, 2019).

3. Teori
3.1 Teori och tidigare forskning

De befintliga forskningsstudier som finns pa omradet inom aktiv fondforvaltning har i
huvudsak inte undersokt den aktiva forvaltningen i sig utan majoriteten av de tidigare studierna
har fokuserat pa forvaltarnas direkta prestationer. Det finns exempelvis en betydlig méngd
forskning kring hur aktivt forvaltade fonder presterar jimfort med passivt forvaltade fonder,
samt forskning pa sambandet mellan avgifter och fondavkastning. Bland andra fann Fama och
French (2010) att de aktivt forvaltade amerikanska aktiefonder 1&g ndra marknadsportfoljen i
avkastning, men att de hdga avgifterna for den aktiva forvaltningen resulterar i lagre avkastning
till investerarna. De drog slutsatsen att det inte dr mojligt for aktiva forvaltare att konsekvent
sla marknadens prestationer eller de relaterade passiva strategierna. Ytterligare en studie som
nyligen publicerades dr Cooper, Halling och Yang (2020) vilken behandlar huruvida
fondforvaltningsavgifter paverkar fondavkastning. De visar i sin vetenskapliga artikel att
avgifter har betydelse ur ett investerarperspektiv. Deras slutsatser bygger pa ett urval av
amerikanska och internationella aktiefonder och de konstaterar att det finns ett starkt negativt

samband mellan fondens avkastning inklusive avgifter och dess avgifter.

Forskningen om den faktiska aktivitetsgraden i fondforvaltning finns, men i begridnsad
omfattning. Troligtvis kommer forskningen att 6ka i och med det tilltagande intresset och att
allt fler nu uppmérksammat foreteelsen pa senare ar. De studier som undersokt aktiviteten i

aktivt forvaltade fonder, och didrmed dolda indexfonder, innefattar bland annat Cremers och



Petajisto (2009) vetenskapliga artikel dér de introducerar aktivitetsmattet active share som ett
komplement till méttet tracking error. Cremers och Petajisto (2009) baserar sin empiri pa den
amerikanska fondmarknaden och slutsatsen som dras frdn deras studie dr att de amerikanska
aktiefonderna med hogst aktivitet, sett till active share och tracking error, dvertriffar sina
jamforelseindex dver langre tid medan fonderna med lagst aktivitet underpresterar i forhallande
till index. De kommer &ven fram till att fonder med ett mindre fondkapital &r mer aktiva én
storre fonder, samt att forvaltningsavgiften for de aktivt forvaltade fonderna ér likvirdig oavsett

dess niva pé active share (Cremers & Petajisto, 2009).

Generellt sett har forskningen huvudsakligen behandlat den amerikanska marknaden men
nyare studier avser dven andra marknader i Europa, inklusive Sverige. Exempelvis undersokte
Danieli, Harris och Pichini (2020) dolda indexfonder och forvaltningsresultat for aktivt
forvaltade aktiefonder pa den europeiska marknaden. De kommer fram till, likt Cremers och
Petajistos (2009) slutsats, att dolda indexfonder har en lagre férvintad avkastning &n vad som
utlovas for aktivt forvaltade fondportfoljer. Trots marginellt 14gre avgifter hos potentiella dolda
indexfonder, presterar de simre @n verkligt aktiva fonder, bade fore och efter att avgifter

beaktas (Danieli, Harris & Pichini, 2020).

3.2 Den effektiva marknadshypotesen
Eugene Fama lade 1970 fram den effektiva marknadshypotesen (EMH). Dessforinnan hade
den finansiella ekonomins forskning och forskare varit relativ 6verens om att marknader dver
lag var ineffektiva och ddrmed tilldt investerare att skapa vérdedkningar och tjéna in
avkastningar genom felprissattningar pd marknaden och olika typer av arbitrage. Fama menar

a andra sidan, utifrdn empiriska studier att marknadspriser i regel ror sig enligt random walk.

Utifrdin ovan ndmnda empiriska slutsatser argumenterar dédrmed Fama att aktiva
investeringsstrategier ofta dr 16nlosa dé prisséttningen péd vérdepapper, enligt Famas empiri,
néstan alltid dr korrekt satt, vilket betyder att det inte finns utrymme for avkastningar genom
att kopa for lagt prissatta vérdepapper eller vice versa, att gd kort i for hogt prissatta
véirdepapper. Utifrdn Famas slutsats om att virdepappers avkastning foljer en sa kallad random
walk menar han att den sofistikerade analys som kdnnetecknar aktiv fondforvaltning inte kan

forutse framtida avkastningar pé ett adekvat sétt (Fama, 1970).
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Fama stéller vidare upp tre nivder av marknadseffektivitet: svag marknadseffektivitet,
medelstark marknadseffektivitet samt stark marknadseffektivitet. Svag marknadseffektivitet
forutsatter att priserna innefattar och aterspeglar all historisk information rérande instrumentet.
Medelstark marknadseffektivitet forutsdtter a4 sin sida att marknadspriset innefattar och
aterspeglar all offentlig information rérande instrumentet. Medelstark marknadseffektivitet
forutsétter dven att kraven for svag marknadseffektivitet dr uppfyllda. Slutligen kréver stark
marknadseffektivitet att priset pa virdepappret innefattar all information rérande vardepappret,
inklusive icke-offentlig information. Stark marknadseffektivitet forutsétter likt ovan att kraven

for medelstark marknadseftektivitet ar uppfyllda (Fama, 1970).

3.3 Modern portfoljteori
Den moderna portfoljteorin borjade utvecklas av Harry Markowitz under 1950-talet och har
sedan dess kommit att bli en av de mest frekvent anvéinda metoderna for portfoljoptimering.
Teorin har dven bidragit till att flera nya tekniker och tillimpningar utvecklats for att utviardera
prestation baserat pé risk och avkastning, bland annat Sharpe ratio (Sharpe, 1966), Treynor
ratio (Treynor, 1965) och Jensen's alpha (1968, 1969). Utifran den moderna portfoljteorin vill
en rationell investerare skapa bésta mojliga avkastning med minsta mojliga riskniva, det vill

sdga en hog sharpe ratio (Elton & Gruber, 1997).

Markowitz menar att man, genom diversifiering av en portfolj, fir mojligheten att minska
risken utan att offra den forvintade avkastningen och pa sa sitt uppna den optimala portfoljen.
Risken mits som virdepappers standardavvikelse, med andra ord hur mycket avkastningen
skiljer sig frdn medelvirdet under en viss period. Det dr virdepappers kovarians med en
portfolj, det vill séga hur tillgdngarna ror sig 1 forhéllande till varandra, som bestimmer dess
risk. Markowitz menar vidare att en portfoljs volatilitet minskar i takt med att man 6kar antalet
tillgdngar (Markowitz, 1952). Modern portfoljteori antar att investerare &r riskaverta, det vill
sdga att om tva tillgdngar har lika forvdntad avkastning kommer de alltid att féredra den tillgéng
med lagst risk (Miiller, 1989). Sammanfattningsvis kan investeringar alltsa inte utvirderas
sjdlvstindigt utan vi maste bry oss om sdvil risk som avkastning nir vi undersdker fonders

prestation.

11



3.4 Aktivitetsmatt
3.4.1 Tracking error
Tracking error, eller aktiv risk, r ett aktivitetsméatt som maéter skillnaden i volatiliteten mellan
en fonds avkastning och dess jamforelseindex avkastning (Cremers & Petajisto, 2009). Ett lagt
vérde pd tracking error betyder att avkastningen dr snarlik det hos index och ett hogt virde pa
tracking error innebdr att fondens avkastning varierat i hog grad gentemot index. Mattet
uttrycks oftast i procentenheter och varierar vanligtvis mellan 0-20%. Tracking error &r ett
vilanvant matt som hjélper till att hantera problemet i att identifiera potentiella dolda

indexfonder (ESMA, 2020).

3.4.2 Active share
Active share, eller aktiv andel, dr ett aktivitetsmatt som introducerades av Cremers och
Petajisto (2009) och som visar pa hur stor andel av en fondportfoljs innehav som skiljer sig
fran sitt jdmfOrelseindex sammansdttning. Om forhdllandet mellan fondens och
jamforelseindex innehav dr 100% innebdr det att det inte finns ndgon likhet mellan dem alls,
medan en active share pd mindre 4n 50% visar att storre delen av fondens vikter dr identiskt
med index. En aktiv forvaltare méste trots allt avvika frén index for att kunna tillféra mer vérde
1 forhéllande till index, alltsa dr en viss niva av active share ett nddvéndigt villkor for att

overtriffa jimforelseindex (Cremers & Petajisto, 2009).

3.4.3 Forhallandet mellan tracking error och active share
Enligt Cremers och Petajisto (2009) &r active share ett vélfungerande sjilvstindigt
aktivitetsméatt men det kan ocksd med fordel anvindas tillsammans med tracking error for en
mer nyanserad bild pa aktiv forvaltning. Det gor att vi kan urskilja fondforvaltarens “factor
timing” aktivitet eller “stock-picking” aktivitet. Den konceptuella skillnaden mellan matten ar
att tracking error lidgger storre vikt pa korrelerade aktiva positioner medan active share lagger
lika vikt vid alla aktiva positioner oavsett diversifiering. Tracking error ger oss en indikation
om fondforvaltaren tidvis tar varierande positioner i andra industrier eller ekonomiska sektorer
pa marknaden jimfort med index, medan active share visar om de aktiva aktievalen skiljer sig
fran jamforelseindex innehav (Cremers & Petajisto, 2009). Till exempel, om en fond har en
relativt hog exponering mot en viss bransch inom en marknad kommer det sannolikt resultera
1 ett hogre tracking error &n om forvaltaren viljer aktier med bredare sektoriella exponeringar

som dterspeglar marknaden som helhet. Det kan dérfor konstateras att tracking error och active
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share dr komplementira i den bemirkelsen att de representerar de tvd grundliggande

tillvigagéngssétten for aktiv fondforvaltning (ESMA, 2020).

Cremers och Petajisto (2009) illustrerar de tvd dimensionerna av aktiv fondforvaltning pé

foljande sitt:

Hiaht Diversified Concentrated

g stock picks stock picks
2
1}
K =
w
()]
=
© Closet Factor
< Lowf indexing bets

Pure
indexing
0 L N
0 Low High

Tracking error

Figur 1. Dimensioner av tracking error och active share

Som framgar av figur 1 visas de olika fondtyper som uppstér av hogt eller 1gt tracking error

respektive hogt eller lagt active share.

Den forsta kombinationen dr hog active share och lagt tracking error, sd kallade diversified
stock picks, vilket kan forklaras av att fondens innehav skiljer sig fran sitt jamforelseindex men
att urvalet fortfarande ligger inom samma industrier som for index. En fondforvaltare kan
darfor fortfarande vara vildigt aktiv trots ett 14gt tracking error. Omvint giller for sd kallade
factor bets dér fonden har en lag active share och hogt tracking error. D4 satsar fonden pa
market timing i stéllet for aktiva aktieval. Den andra kombinationen med bade hog active share
och hogt tracking error, bendmns concentrated stock picks, vilka kan sdgas tar positioner i savil
enskilda aktier som i systematiska faktorer. Fonder som bdde har lagt active share och lagt
tracking error definieras av Cremers och Petajisto (2009) som closet indexing, vilket Gversétts

till dold indexfond pé svenska. Dessa fonder tar dels fa aktiva positioner i forhallande till index
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och investerar inte heller efter market timing. Fonder som har en active share och tracking error

néra noll betecknas som pure indexing, eller renodlad indexfond (Cremers & Petajisto, 2009).

Baserat pa Cremers och Petajistos undersokning definieras dolda indexfonder som fonder med
en active share under 60% och ett tracking error pd mindre &n 4% (ESMA, 2016). Det &r ocksé

denna definition som vi kommer att utgd ifrdn i var undersokning.

3.5 Mitt pa riskjusterad avkastning
William F. Sharpe lade 1966 fram ett matt vilket méter relationen mellan avkastning och risk,
av Sharpe kallat return-to-volatility ratio, idag vedertaget bendmnt Sharpe Ratio. Sharpe
definierar forhéllandet som differensen mellan portfoljavkastningen och den riskfria rdntan,
dividerat med portfoljens standardavvikelse. Den ovan ndmnda differensen illustrerar
riskpremien vilken investeraren tilldelas for sitt risktagande. Sharpe ration &r alltsa i praktiken
portfoljens riskpremie dividerat med portfoljens standardavvikelse, och visar dirmed hur stor
avkastningen dr i forhallande till risken (Sharpe, 1966). Trots att sharpe ratio, som de flesta
andra riskmatt har sina svagheter, vilka vi dterkommer till i senare avsnitt, dr det ett frekvent
anvint matt pa riskjusterad avkastning. Mattet dr fordelaktigt eftersom det kan anvindas for att
jdmfora med andra fonder eller jamforelseindex for att ge en uppfattning om hur vil fonden
presterat (Grau-Carles, Doncel & Sainz, 2019). Dérav har vi valt att anvdnda sharpe ration nér

vi undersokt fondernas riskjusterade avkastning.

4. Metod
4.1 Forskningsmetod

Denna uppsats har utgétt ifran en kvantitativ metod dér paneldata samlats in och analyserats
for att méta aktiviteten i de aktivt forvaltade fonderna. Den kvantitativa metoden har valts dé
den ldmpar sig bast for uppsatsen syfte genom att vi bygger vér analys pd berékningar av
aktivitetsmétt for kvantitativ data. Uppsatsen utgar dven fran en komparativ metod dér de olika
fondernas aktivitetsgrad stdlls mot varandra for att fa en bild av hur aktiviteten skiljer sig
mellan dem. Den teoretiska utgdngspunkten for uppsatsen dr den effektiva marknadshypotesen,
modern portfoljteori, de tva aktivitetsméitten tracking error och active share samt sharpe ratio,
vilka baseras pa tidigare forskning som presenteras i avsnitt 3. Utifrdn teorin testas och
analyseras antagandena pa empirin och dérav antar uppsatsen en deduktiv ansats (Bryman &

Bell, 2013).
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Vi har ddrmed valt att utesluta all typ av kvalitativ forskning som del av uppsatsmetoden. Det
hade dock wvarit intressant att analysera fondbolagens egna beskrivningar av deras
forvaltningsaktiviteter, hur de valt att beskriva sina mal och investeringsstrategier géllande
stock-picking eller factor timing och jamfora med hur deras forvaltningsaktiviteter egentligen
ser ut. Det skulle dock kravt mycket tid for planering, genomforande och efterarbete, ddrav har

vi valt att endast bygga vér analys pa kvantitativ data.

4.2 Insamling av data
For att fa ut data 6ver fondernas avkastning har databasen Bloomberg Terminal anvints, som
vi fatt tillgdng till via LINC Finance Lab pd Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet.
Innehavsrapporter for respektive fond har vi fétt ut frdn Finansinspektionen, dels via deras
hemsida dér kvartalsvisa fondinnehav for aren 2018-2021 finns tillgdngliga och dels genom
att kontakta bitrddande avdelningschef samt finansinspektér pa Conduct Supervision vid
Finansinspektionen for att fa tillgéng till resterande fondinnehav for dren 2013-2017. Aven
forvaltningsavgifterna for fonderna har vi tagit ut frdn Finansinspektionens viktrapporter

(Finansinspektionen, 2022).

For att tillhandahalla data for avkastning samt innehav for SIX Return Index (SIXRX) och SIX
Portfolio Return Index (SIXPRX) kontaktades Senior Index Analyst pa SIX-group som
bifogade historiken dver indexen till oss (SIX Group, 2022). Fér OMX Stockholm Benchmark
Cap GI (OMXSBCAPGI) kontaktades Managing Director pa Index Sales & Licensing pé
Nasdaqg OMX Stockholm (Nasdaq, 2022).

Som riskfri rdnta anvinds rdntan for 3 manaders statsskuldvixlar vilken vi himtade fréan

Riksbankens databas (Riksbanken, 2022).

4.3 Urval och bortfall
For att sortera ut de aktiva fonder vi valt att undersoka har vi anvint oss av Morningstars
fondsokningsverktyg och avgréinsat oss till att soka fonder som uppfyller dessa krav:
- Fondférmogenhet 6ver 500 miljoner SEK
- Aktivt forvaltade fonder
- Registreringsland Sverige
- Fonder noterade i SEK som valuta

- Aktiefonder
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- Fonden ska ha varit aktiv under de senaste 9 &ren (perioden 2013-2021)
- Fonden ska ha jamforelseindex SIXRX, SIXPRX eller OMXSBCAPGI vilket togs fram
fran respektive fonds informationsbroschyr genom Morningstar.

Darefter har vi dven varit tvungna att salla bort fonder med bristféllig data.

Pa samma sitt har vi sorterat ut de passiva fonderna men dér valde vi slumpmaéssigt ut ett fatal,
endast 2, med anledningen att de endast &r tinkta att fungera som referens till de aktiva
fonderna (Morningstar, 2022). Sammanfattningsvis, resulterade det i totalt 18 aktivt forvaltade

fonder och 2 passivt forvaltade fonder som uppfyller kraven och som vi valt att undersoka.

4.4 Jamforelseindex
Jamforelseindex dr den genomsnittliga vardeutvecklingen for en viss marknad eller bransch
(Oxenstierna, 2018). I den hdr uppsatsen har vi valt att undersoka fonder som har
jamforelseindex SIX Return Index (SIXRX), SIX Portfolio Return Index (SIXPRX) eller OMX
Stockholm Benchmark Cap GI (OMXSBCAPGI).

SIX Return Index (SIXRX) idr ett av de dominerande jdmforelseindex pd den svenska
aktiefondmarknaden. Indexet utgors av alla bolag vars aktier dr noterade pa Stockholmsbdrsen
vilket ddrmed aterspeglar den svenska fondmarknadens utveckling. SIX Portfolio Return Index
ar motsvarande index men berdknas med viktbegrinsning, sd kallat capping, vilket innebar att
ingen av de ingdende aktiernas vikt fir besta av mer &n 10% av det totala marknadsvérdet (SIX
Financial Information, 2022). For de fonder som har regleringar géllande vikter och innehav
fungerar det viktbegridnsade indexet badttre som jamforelseindex eftersom det ger en mer

rittvisande bild av fondens placeringar gentemot index (Oxenstierna, 2018).

Aktieindexet OMXSBCAPGI bestér av ett urval av de storsta och mest omsatta aktierna dér de
flesta av de stora industrikoncernerna for foretag inom bland annat finans och industri finns
representerade, s& kallat supersektorerna. Innehavet baseras pa “free float market
capitalization” vilket innebdr att endast den del av aktiekapitalet som finns tillgdngligt for
handel dr inkluderat i index. OMXSBCAPGI fungerar som en indikator pd den generella
utvecklingen pa Nasdaq OMX Stockholm som investerare fullt ut kan replikera (Nasdaq,
2022). Indexet ir, liksom SIXPRX, viktbegrinsat till 10% maxvikt for en enskild aktie
(Oxenstierna, 2018).
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4.5 Beriakningar

For samtliga berdkningar som gors i undersdkningen har Microsoft Excel anvints.

4.5.1 Berikning av Tracking error
Vi beréknade tracking error baserat pa manadsdata frén de tva senaste aren. Mattet berdknas

som standardavvikelsen for skillnad i avkastning dver perioden.

Tracking error = Stdev[Rrynat — Rindex,] 0
i —R; 2

Tracking error = \[Zt=1 (Rfu;zi.j Rindex,t) -

Dir

Rfyna= Fondens avkastning i period ¢ € {/,..., 7}
Ringex,t= Index avkastning i period t € {/,..., T}
N= Antal perioder

(Cremers & Petajisto, 2009)

For att fa tracking error pa arsbasis for varje aktie for varje &r multiplicerade vi dérefter virdena

med V12.

4.5.2 Berikning av Active share
Vi berdknade active share baserat pd data dver fondinnehav for fonden och jimforelseindex
vid sista handelsdag for varje ar over perioden 2013-2021. Vikten av varje ingdende aktie i
fondens portfolj jamfordes med respektive aktie i index portfolj. Dérefter summerades alla

absolutvirden av differenserna for att fa fram fondernas active share.
. 1
Active Share = EZIiV=1 Iqund,i — Windex,i (3)
Dir
Wryna,i = Portfoljvikt av aktie 7 i fonden
Wingex,i = Portfoljvikt av aktie i 1 fonden index

N = Antal aktier
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(Cremers & Petajisto, 2009)

Utrdkningen av active share illustreras av exemplet i tabellen nedan:

Aktie Fondens vikt Index vikt Absolut differens Active share
Wruna,i (%0) Windex,i (%) Wrund,i — Windex,i (%0)

A 10 50 40

B 25 0 25

C 65 50 15

Summa: 100 100 80/2 = 40%

Tabell 1: Exempel pa utrikning av en fonds active share

4.5.3 Berikning av Sharpe ratio
Vi beréknade sharpe ratio baserat pd manadsdata for fondernas avkastning subtraherat med den

riskfria riantan, och darefter divideras differenserna med fondens standardavvikelse for ett ar.

(Rp_Rf)

Sharpe ratio =
Op

4
Dar

R,= Fondens avkastning

R;= Riskfri rinta

o, = Fondens standardavvikelse

(Sharpe, 1966)

4.6 Metod for regressionsanalys
I syfte att testa om maétten active share och tracking error har nadgon signifikant paverkan pa
avkastningen, métt som sharpe ratio, har vi utformat fyra regressioner. Regression 1 och
regression 3 dr linjdra regressioner enligt modellen OLS, Ordinary Least Squares, och
regression 2 och regression 4 dr enligt fixed-effectsmodellen. Anledningen till att vi anvénder
tva typer av regressioner, pooled OLS och fixed-effectsmodellen ir att det finns en del mer
langvariga genomsnittliga skillnader mellan fonderna som kan paverka sharpe ratio. Fixed
effects kontrollerar for eventuella gemensamma tidstrender som paverkar alla fonder lika i

termer av variablerna under den undersokta tidsperioden.

Dessa regressioner har genomforts och skapats i programmet Gnu Regression, Econometrics

and Time-series Library (GRETL).
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Foljande hypoteser kommer att testas:

H, = Active Share och Tracking Error har ingen signifikant pdverkan pa Sharpe Ratio
exklusive fondavgift.

H, = Active Share och Tracking Error har ingen signifikant pdverkan pé Sharpe Ratio
inklusive fondavgift.

Regression 1:

Sharpe ratiogxkiusive avgirt = Bo + BiTracking error + B,Active share + &;; (1)

Regression 2:

Sharpe ratiogxkiusive avgist = Bo + @i + B Tracking error + prActive share + p;; (2)

Regression 3:

Sharpe ratioikiusive avgirt = Bo + BiTracking error + B,Active share + &;; 3)

Regression 4:

Sharpe ratioikiusive avgirt = Bo + @i + B; Tracking error + p,Active share + ;. 4)

Dar

B, = intercept

B; = regressionens betakoefficienter
€ = regressionens felterm

a; = fixed effects for fonderna

u; .= regressionens felterm, med fixed effects

Sharpe ratio dr den beroende variabeln och tracking error och active share dr de oberoende

variablerna.

I regressionsmodellen undersoks de oberoende variablernas paverkan p& den beroende
variabeln. Ett p-vdarde under 0,01 indikerar statistisk signifikans pd 1 procentsnivd och ar
markerat med ***. En signifikans mellan 1 och 5 procent markeras med ** och en signifikans

mellan 5 och 10 procentsniva indikeras av *.
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4.7 Kategorisering efter aktivitetsgrad
For att underldtta jaimforelsen av aktivitetsgraden hos fonderna har vi valt att dela in dessa i tre
olika kategorier baserat pa de tva aktivitetsmatten. Som tidigare ndmnt definierar vi dolda
indexfonder som fonder med béde en active share under 60% och ett tracking error pd mindre
an 4% och ddarmed definierar vi verkligt aktiva fonder som fonder med béde en active share
over 60% och ett tracking error pa storre dn 4%. De fonder som hamnar mellan dessa tva
kategorier bendmner vi som varken verkligt aktiva eller potentiellt dolda och de har ddrmed
antingen en active share dver 60% och ett tracking error pa mindre dn 4% eller en active share

under 60% och ett tracking error pé storre dn 4%.

Vi har dven fargkoordinerat kategorierna for att underldtta jamforelsen ytterligare. I diagram
och tabeller har darfor kategorierna foljande farger:
- Gron: Verkligt aktiva fonder (Active share > 60% + Tracking error > 4%)
- QGul: Varken verkligt aktiva eller potentiellt dolda (Active share > 60% + Tracking error
< 4% eller Active share < 60% + Tracking error > 4%)

- Rod: Potentiellt dolda indexfonder (Active share < 60% + Tracking error < 4%)

4.8 Metodkritik
Vér metod kan kritiseras utifrn att vart urval ar forhallandevis litet och striacker sig dver en
bestdmd tidsperiod vilket gor att generaliserbarheten &r vansklig. Det gér ddrmed att diskutera
urvalskriteriernas lamplighet givet att de resulterar i ett sa litet urval i forhallande till hur manga
aktiva svenska aktiefonder det finns. Vi valde att endast anvdnda fondernas angivna
jamforelseindex for att undvika orimligt hoga siffror for active share till foljd av att ett icke-
jamforbart index anvénds. Vart urval begriansades dock i stor omfattning till f6ljd av detta. De
tre jimforelseindex som anvénds i uppsatsen dr de enda som vi fick ut all data pa i rimlig tid
for att kunna genomfora alla berdkningar och fonderna i urvalet dr dérav de enda fonder vi
kunde hitta som hade ndgot av de tre indexen som sitt jamforelseindex. Hade uppsatsskrivandet
haft en lingre tidshorisont skulle vi kunnat bredda vart urval genom att forsokt fa tillgéng till
fler jimforelseindex, men pa grund av att vér data till stor del dr insamlad och berdknad
manuellt har det kravts vildigt mycket tidsodande hantering och vi hann dirfor inte gora detta.
Det gér ocksd att diskutera ldmpligheten i1 kravet att fonderna ska ha varit aktiva over hela
perioden dd dven detta orsakade betydande bortfall. Vi ansdg dock att det var viktigt for att

kunna ge en helhetsbild av hur utvecklingen av aktivitetsgraden hos fonderna har sett ut over
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tid. Till foljd av begrinsad datatillgidnglighet valde vi ett relativt ldgt golv for fondkapitalet, pa
minst 500 miljoner kr, vilket kan kritiseras utifrdn att det inte ar sd restriktivt.
Sammanfattningsvis, innebér ett mindre urval dver en begrinsad tidsperiod att det dr svért att
dra generella slutsatser om alla Sveriges aktivt forvaltade aktiefonder vilket &r viktigt att ha i

atanke.

Ytterligare kritik mot var metod &r att fler riskjusterade avkastningsmatt, sdsom information
ratio eller Jensen's alpha, skulle kunnat tagits i beaktning for att nyansera resultaten for
fondernas avkastning. Det kan &ven konstateras att begriansningen hos de flesta riskmatt, bland
annat sharpe ratio som vi anvént, r att de berdknas pa historisk information dver en begrinsad
period. De visar endast pé risken som fonderna har haft historiskt sett och inte vad den framtida
risken kommer att vara. Métten ger endast en indikation om risken framdver, vilken kan vara
mycket svért att berdkna eftersom det forekommer extrema och ovintade hdndelser. Dessutom

ar historisk avkastning ingen garanti for framtida avkastning.

En sista kritik mot var metod dr att den ménskliga faktorn alltid spelar in, &ven om vi har tagit
det i beaktning genom att pa ett metodiskt och systematiskt sétt samlat in och berdknat samtliga

métt med kalkylprogram for att minimera risken for felberdkning.

5. Resultat

5.1 Utveckling av aktivitetsgraden
Utifrdn vara berdkningar av fondernas active share och tracking error for varje ar
kategoriserade vi dessa utifran de olika aktivitetsgraderna vi definierade i avsnitt 4.7. Darefter
berdknade vi andelen av fonderna som hamnade i de olika kategorierna for varje ar och pé sa
satt kunde vi askédliggdra hur utvecklingen av aktivitetsgraden har sett ut och forandrats med

aren.
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Diagram 1: Utveckling av aktivitetsgraden for fonderna over daren 2013 — 2021

Som framgéar av diagram 1 har andelen som kan klassas som dolda indexfonder av de totalt
undersokta aktivt forvaltade fonderna minskat markant med aren fran 2013 till 2021. De enda
undantaget dr dren 2018-2019 dé andelen potentiellt dolda indexfonder &r forhdllandevis hog.
Andelen som kan klassas som verkligt aktiva fonder har med motsatt effekt 6kat med aren. Det
kan ddrmed konstateras att majoriteten av de totalt undersokta fonderna har dvergétt fran att ha
en lag aktivitetsgrad, och dirmed klassas som potentiellt dolda indexfonder, till att nu ha en

hogre aktivitetsgrad och klassas som antingen verkligt aktiva fonder eller varken eller.

5.2 Genomsnittlig aktivitetsgrad
Som vi konstaterade ovan har aktivitetsgraden hos de undersokta fonderna foréndrats i en
positiv riktning dver tiden. For att dven belysa hur fondernas forvaltning generellt sett ut och
vilken aktivitetsgrad fonderna tilldelas om man ser till deras aktivitet over hela tidsperioden
har vi ocksa berdknat den genomsnittliga aktivitetsgraden. Vi berdknade ddrmed fondernas
genomsnittliga tracking error och active share dver hela tidsperioden, 2013-2021, och tog varje
fonds genomsnittliga tracking error och genomsnittliga active share och satte dem i relation till
varandra. Dérefter kategoriserade vi fonderna igen utifrdn de olika aktivitetsgraderna for att se
hur ménga av dem som kan klassas som verkligt aktiva fonder, potentiellt dolda indexfonder

eller varken eller 6ver hela tidsperioden.
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Antal av Andel av totalt
totalt undersokta fonder
undersokta
fonder
Verkligt aktiva Active share > 60% + Tracking error > 4% 5st 27,78%
fonder
Varken Active share > 60% + Tracking error < 4% 4 st 22,22%
verkligt aktiva eller
eller Active share < 60% + Tracking error > 4%
potentiellt dolda
Potentiellt dolda | Active share < 60% + Tracking error < 4% 9 st 50%
indexfonder
Totalt: 18 st Summa: 100%

Tabell 2: Genomsnittlig aktivitetsgrad for perioden 2013-2021

Utifrén tabell 2 kan vi se att hélften av de undersokta fonderna kan klassas som potentiellt
dolda indexfonder sett till hela tidsperioden, och att den andra hilften antingen &r verkligt
aktiva (ungefér 28%) eller varken eller (ungefér 22%). Det kan dérfor konstateras att manga av
de fonder som pa senare ar kan klassas som verkligt aktiva, generellt sett over tiden inte kan
gora det, da det visar sig att endast 5 av de totalt undersokta fonderna kan ses som verkligt

aktiva fonder for alla ar.

5.3 Fondkapital
For att se om aktivitetsgraden skiljer sig beroende péd storlek pd fonden tog vi forst det
genomsnittliga tracking error och active share for alla fonder for alla &r och dérefter tog vi fram
medelvérdet for de tva olika fondstorlekskategorierna (fonder > 10 miljarder samt fonder 1-10
miljarder). Vart urval inneh6ll 8 fonder med fondkapital storre &n 10 miljarder och 8 fonder
med fondkapital mellan 1-10 miljarder samt 2 fonder med ett fondkapital mellan 500 miljoner-
1 miljard. P4 grund av detta valde vi att inte ta med dessa tva fonderna i jamforelsen da det kan

tankas ge ett skevt genomsnitt for den kategorin fonder.
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Diagram 2: Genomsnittlig tracking error och active share uppdelat i storleksordning (> 10

miljarder samt 1—10 miljarder) for de aktivt forvaltade fonderna

Utifrén diagram 2, har fonderna som ér storre dn 10 miljarder ett genomsnittligt tracking error
pa 3,6% och en genomsnittlig active share pa 53,5% Over hela perioden. Medan for fonderna
med kapital mellan 1-10 miljarder 4r det genomsnittliga tracking error 4,6% och det
genomsnittliga active share 63,1% 6ver hela perioden. Generellt sett gér det alltsd att urskilja
bade ett marginellt hogre tracking error och en hogre active share for fonderna med mindre
fondkapital. Det &r dven vért att nimna igen att vart urval for de olika fondstorlekskategorierna

ar mycket litet och att det darfor dr svart att dra allméngiltiga slutsatser utifran resultatet.

5.4 Fondforvaltningsavgift
For att undersoka hur fondforvaltningsavgifterna skiljer sig 4t mellan de verkligt aktiva, de
potentiellt dolda indexfonderna, de varken eller och de passivt forvaltade fonderna tog vi
genomsnittet av fondernas forvaltningsavgifter for de olika kategorierna av aktivitetsgrad (se

tabell 2).
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Diagram 3: Fondférvaltningsavgifter

Vi kan se utifrin diagram 3 att de potentiellt dolda indexfondernas genomsnittliga
fondforvaltningsavgift ligger relativt ndra de verkligt aktiva fonderna och de varken eller. Det
ska dven kommenteras att medelvérdet for de potentiellt dolda indexfonderna dras ner pa grund
av att tre av fonderna har avgifter som i stéllet ligger nira de passivt forvaltade fondernas vilka
ar betydligt lagre. Med andra ord har majoriteten av de potentiellt dolda indexfonderna ungefar
samma fondforvaltningsavgifter som de Ovriga. Resultatet tyder alltsd pd att fondernas
forvaltningsavgifter uppvisar en mycket liten relation till dess aktivitetsgrad vilket betyder att
de potentiellt dolda indexfonderna dr oproportionerligt dyra med tanke pé att indexfonderna

har motsvarande placeringsinriktning till ungefér en fjardedel av forvaltningsavgiften.

5.5 Riskjusterad avkastning
For att belysa skillnaderna mellan fondernas sharpe ratio utifrdn de olika kategorierna av
aktivitetsgrad (se tabell 2) berdknade vi forst sharpe ratio for alla fonder for varje &r och direfter
rdknade vi ut medelvérdet for alla 9 aren for de verkligt aktiva fonderna, de potentiellt dolda

indexfonderna, de varken eller samt for de passivt forvaltade fonderna.
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Genomsnittlig Sharpe Ratio exklusive och inklusive forvaltningsavgift
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Verkligt aktiva Varken eller Potentiellt dolda Passivt forvaltade

Diagram 4: Genomsnittlig sharpe ratio over perioden 2013-2021 (exklusive och inklusive

forvaltningsavgift)

Som framgér av diagram 4 dr sharpe ration for de verkligt aktiva fonderna marginellt hdgre édn
for de ovriga aktivt forvaltade fonderna bade exklusive och inklusive forvaltningsavgift. Dock
kan det konstateras att skillnaden mellan de aktivt forvaltade fonderna inte &r stor utan att de
forhaller sig ungefar likvirdigt. Sharpe ration inklusive forvaltningsavgift dr ddremot betydligt
hogre for de passivt forvaltade fonderna adn for de aktivt forvaltade fonderna. Dock ska det
kommenteras att vi endast haft med tva passivt forvaltade fonder i vart urval vilket innebér att
vi inte kan anta att sharpe ration forhéller sig pa liknande sitt for alla svenska passivt forvaltade

fonder.

5.6 Regressionsanalys
Som ndmnt i avsnitt 4.6 har vi genomfort fyra huvudsakliga regressioner for att testa sambandet
mellan matten tracking error, active share och sharpe ratio for att kunna méta huruvida de tva
forstndmnda madtten har en signifikant inverkan pa den riskjusterade avkastningen, dels

exklusive och dels inklusive fondforvaltningsavgift.

I tabell 3 nedan illustreras resultatet frdn regressionerna. I urvalet finns en viss korrelation

mellan de tvd oberoende variablerna. Detta skulle kunna innebdra problem med
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multikollinearitet men Belsley-Kuh-Welsch kollinearitetsdiagnoser av de olika regressionerna

ger ett maximalt virde av 8.839, vilket dr under grénsen for problematisk kollinearitet (>10).

Det ar emellertid virt att ndmna att om det skulle finnas ett problem med multikollinearitet i
urvalet mellan de oberoende variablerna skulle detta kunna ge en rad effekter pa resultaten i
regressionen. Dels &r ett vanligt problem att typ-II-fel begés, det vill sidga ett misslyckande att
forkasta en falsk nollhypotes, vilket inte sker i regressionerna i tabell 3. En vidare och mer
bekymmersam effekt av multikollinearitet ar att betakoefficienterna skulle kunna forstirkas
och vara missvisande. I vara regressionsresultat har emellertid betakoefficienterna Gver lag en

lag inverkan pé de beroende variablerna, vilket diskuteras ndrmare nedan.

Vidare har regressionen genomforts med robusta standardfel d& det finns tecken pa
autokorrelation mellan feltermerna enligt Wooldridgetester for autokorrelation. Hade inte
robusta standardfel anvénts hade regressionerna darmed blivit ineffektiva och missledande.
Diremot kan inte nollhypotesen att ingen heteroskedasticitet finns i regressionens feltermer
forkastas. Detta innebir att ingen heteroskedasticitet 1 feltermerna uppticks, vare sig med

White’s test eller genom gruppvis testning.

Beroende variabel Sharpe Exklusive Avgift Sharpe Inklusive Avgift

Oberoende variabel ) 2 ?3) (@)

Intercept 2.39 **x 4.48 **x 225 *** 3.99 ***
9.02) (10.4) 9.32) 9.72)

Tracking Error 17.6 *** 17.9 ** 19.6 *** 22.6 ***
(3.68) 2.71) 4.1 (3.46)

Active Share —1.88 *** —5.85 *** —2.13 Hk* —5.62 ***
(-3.29) (-5.53) (—4.09) (-5.46)

Fixed Effects Nej Ja Nej Ja

N 175 175 175 175

R 0.027 0.122 0.035 0.121

*=10%, ** = 5%, ***=1%

Tabell 3: Regressionstabell for regressioner 1 - 4, t-vdrden inom parenteser

Forst presenteras regression 1 dér en linjdr regression dr genomford enligt pooled OLS med
sharpe ratio exklusive avgift. Som framgar av tabell 3 kan nollhypotesen, att matten inte har

ndgon signifikant inverkan pé sharpe ration, forkastas med 99% sikerhet vad giller tracking
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error och active share. Detta innebér att en 0kning av tracking error med en procentenhet,
ceteris paribus, en 6kning av sharpe ratio med 0.176 enheter. Likasd innebédr en dkning av
active share med en procentenhet, ceteris paribus, en minskning av sharpe ratio med 0.001

enheter.

Vidare representerar regression 2 en regression utford med fixed effects med sharpe ratio
exklusive avgift. Har kan nollhypotesen forkastas med 95% sdkerhet angdende mattet tracking
error och med 99% sdkerhet med hinseende till active share. En 6kning av tracking error med
en procentenhet innebidr hédr en 6kning av sharpe ratio exklusive fondforvaltningsavgift med
0.179 enheter och en 6kning av active share med en procentenhet en minskning av sharpe ration

med 0.005 enheter.

Likt regression 1 géller dven for regression 3, vilken méter att for varje 6kning av tracking error
med en procentenhet, ceteris paribus, att sharpe ratio 6kar med 0.02 enheter. Vidare géller att
en 0kning av active share med en procentenhet, ceteris paribus, en minskning av sharpe ratio
med 0.002 enheter. Aven hir kan man, med 99% sikerhet, forkasta nollhypotesen att varken

tracking error eller active share inte har ndgon signifikant paverkan pa sharpe ratio.

Slutligen presenteras regression 4 i tabell 3. Har innebdr en 6kning av tracking error med en
procentenhet, ceteris paribus, en 6kning av sharpe ratio med 0.226 enheter. Vidare innebir en
okning av active share, ceteris paribus, en minskning av sharpe ratio med 0.006 enheter. I
regression 4 kan nollhypotesen forkastas med 99% sédkerhet med hédnseende till bada de

oberoende variablerna.

Ett potentiellt problem med regressionerna 1 och 3 ér att deras R? ar relativt 18gt. R? &r ett méatt
pa vilken andel av resultatet som kan forklaras av regressionens modell och dess parametrar. I
regression 1 dr R? 0.027 och i regression 2 dr R? 0.035. Detta innebér att parametrarna i
regression 1 enbart svarar for 2.7% av observationerna och i regression 3 forklarar
parametrarna 3.5% av observationerna. Detta dr emellertid ndgot som kan vintas vid
regressioner gjorda med denna typ av data, ddr observationerna kan skilja sig markant fran ar
till ar och frén fond till fond, pa grund av den hoga volatiliteten pd aktiemarknaden. Hér kan vi
ddremot se att fixed-effects modellen ger ett genomsnittligt hogre R?, vilket innebdr en hogre
grad av observationerna vilka forklaras av regressionen, i regression 2: 12.2% och i regression

4: 12.1%.
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6. Analys och diskussion
6.1 Utvecklingen av aktivitetsgraden

Utifrén vart resultat ser vi att fondernas aktivitetsgrad har rort sig i en positiv riktning och att
andelen fonder som ar 2013 klassades som potentiellt dolda indexfonder successivt har dkat
sin aktivitetsgrad och flertalet fonder har 6vergatt till att ar 2021 i stéllet klassas som verkligt
aktiva fonder. For dren 2020-2021 utgor de verkligt aktiva fonder den storsta andelen av de
totalt undersokta fonderna (se diagram 1). En mdjlig orsak till detta kan vara lagéindringarna
som triddde i kraft den 1 januari 2020 da fonderna blev tvungna att redovisa sitt tracking error
(Finansinspektionen, 2019) och att de pa grund av detta ocksé arbetat for att differentiera sin
avkastning mot index for att dirmed kunna uppvisa ett hogre tracking error. Att fonderna ocksé
innan lagéndringarna successivt 0kat sin aktivitetsgrad for varje ar kan tdnkas vara ett resultat
av den Okade mediala kritiken och uppmaningarna fran finansinspektionens hall, vilket
sakerligen paverkat fonderna till att ocksd 6ka sin aktivitetsgrad ytterligare for att vara fortsatt

konkurrenskraftiga.

I vart resultat konstaterar vi dven, sett till fondernas genomsnittliga tracking error och active
share for hela tidsperioden, att hilften av de undersokta aktivt férvaltade fonderna kan klassas
som potentiellt dolda indexfonder (se tabell 2). Det kan antyda att en stor andel av den svenska
fondmarknaden generellt sett dver tiden har utgjorts av potentiellt dolda indexfonder, vilket
ocksa dr forenligt med vad tidigare undersokningar kommit fram till (Cremers, Ferreira, Matos
& Starks, 2015). Att fondernas aktivitetsgrad inte dr konstanta Gver tid dr ett viktigt faktum att
ta 1 beaktning eftersom fondsparande ofta dr langsiktigt, exempelvis om man placerar sina
pengar i samma fond under flera ar. Aven om det nu ser ut som att fondernas aktivitetsgrad ér
hog och foljer en positiv trend sé kan vi konstatera utifran vart resultat att hilften av dem totalt
undersokta fonderna haft en 14g aktivitetsgrad generellt sett. Anledningen till detta skulle kunna
gd att finna 1 Cremers, Ferreira, Matos och Starks (2015) slutsats om att en 1ag andel passivt
forvaltade indexfonder leder till sémre konkurrens pa fondmarknaden. Som vi ndmnt tidigare
utgjorde indexfondernas andel av den svenska fondmarknaden endast 8% av den totala
formogenheten hos aktiefonder ar 2010 och steg ddrefter till 17% &r 2019 (Hard, Pettersson &
Sjoholm, 2019) vilket kan tinkas vara ett tecken pé att den svenska aktiemarknaden har haft
bristande konkurrens och att det &r en anledning till den hoga andelen dolda indexfonder vi sett

Over tid.
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Resultatet av denna studie ligger dven i linje med den tidigare forskning som visat att sma
fonder dr mer aktiva dn stora fonder (Cremers & Petajisto, 2009), vilket visas i diagram 2. De
fonder med mindre fondkapital har hdgre tracking error och active share. Detta resultat skulle
kunna tyda pa att det &r léttare att bedriva aktiv forvaltning nér fonden dr mindre. Samtidigt
skulle man kunna tdnka sig att de stdrre fonderna behover sprida sitt innehav mer for att inte
investera 1 allt for stora andelar i enskilda bolag d& det kan anses mer riskfyllda da storre
summor star pa spel. Den betydligt hogre nivdn pd active share for fonder med mindre
fondkapital kan dock tyda pé att mindre fonder har storre mojlighet att skilja sitt innehav fran

sitt jamforelseindex pé grund av att de har mindre kapital att omsétta.

6.2 Analys utifrin den effektiva marknadshypotesen
Enligt den effektiva marknadshypotesen bor avkastningen for dolda indexfonder pd en given
marknad vara ungefar lika som for de verkligt aktivt forvaltade fonderna pa samma marknad.
Utifrén diagram 4 kan det konstateras att nivan pé sharpe ratio for de olika intervallen for de
aktivt forvaltade fonderna forhaller sig ungefdr likvérdigt men jimfort med de passivt
forvaltade fonderna dr sharpe ration lagre for de aktivt forvaltade fonderna. Detta kan ge stod
for att marknaden uppvisar en medelstark effektivitet d& det enligt den -effektiva
marknadshypotesen inte &r mojligt att sla marknaden 6ver tid genom varken stock picking eller
market timing. Utifrdn den effektiva marknadshypotesen talar vart resultat for att aktivt
forvaltade fonder inte presterar béttre &n jamforelseindex oavsett hur aktiv forvaltningen ar,
med andra ord har nivan pa tracking error och active share inte ndgon vidare betydelse for

avkastningen (Fama, 1970).

Utifran de ovanstdende regressionerna visar didremot resultatet att tracking error ar positivt
korrelerat med sharpe ratio, inklusive och exklusive fondforvaltningsavgiften. Detta innebér i
praktiken att, enligt modellen, den riskjusterade avkastningen okar ju mer tracking error. Detta
resultat dr att vinta da formlerna for bade tracking error och sharpe ratio ar positivt beroende
av fondens vérdeutveckling. Emellertid menar den effektiva marknadshypotesen att detta
resultat inte dr av nigon storre nytta for investeraren da bade tracking error och sharpe ratio
bygger pd fondens Net Asset Value (NAYV), det vill sdga fondens vérde. Fondens NAV bygger
1 sin tur pé priset av de viardepapper fonden innehar. Som 1 avsnitt 3.2 ndmnt kriaver den ldgsta
nivin av marknadseffektivitet, svag marknadseffektivitet, att priserna pa virdepapper
innefattar all historisk data. Medelstark marknadseffektivitet krdver vidare att all offentlig

information rérande virdepapperen innefattas i deras pris. Skulle svag marknadseffektivitet
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uppfyllas pa den svenska aktiemarknaden skulle detta enligt den effektiva marknadshypotesen
innebéra att framtida avkastningar hos fonderna i regressionen inte gar att forutse med hjélp av
varken tracking error eller sharpe ratio, dd dessa i detta fall bygger pa just historiska data.
Resultatet géllande tracking error ger med andra ord inget sdrskilt stod at den effektiva
marknadshypotesen, utan konstaterar snarare sambandet mellan tracking error och sharpe ratio

(Fama, 1970).

Nér vi ser till relationen mellan active share och sharpe ratio ser vi att det, enligt var regression,
finns ett negativt samband, alltsd att ju storre active share &r, desto mindre blir sharpe ration.
Diarmed pekar vér regression pd att ju mer fondens innehavsvikter dr likt index innehavsvikter
desto hogre sharpe ratio. Detta &r ett i kontexten intressant resultat d4 detta antyder att en ldgre
active share potentiellt skulle kunna innebdra en hogre riskjusterad prestation. Vilket skulle
kunna ténkas ge stod &t den effektiva marknadshypotesen d& en storre diversifiering dver
marknaden dr i enlighet med hypotesens slutsatser om att en sofistikerad investeringsfilosofi
indd inte kommer ge hogre avkastningar dn for den som sprider ut sina innehav &ver
marknaden da marknadspriserna enligt hypotesen foljer ett random walk monster (Fama,

1970).

Sammanfattningsvis, kan vi utifrdn vart resultat argumentera for att en lagre active share skulle
kunna resultera i hdogre riskjusterad avkastning men att det enligt den effektiva
marknadshypotesen trots allt inte kommer att spela ndgon roll d& marknaden och
avkastningarna foljer random walk. Enligt den effektiva marknadshypotesen &r darfor
exempelvis en indexfond med laga avgifter alltid att foredra framfor en aktivt forvaltad

aktiefond med hogre avgifter.

6.3 Analys utifrin modern portfoljvalsteori
Index dr vanligtvis inte konstruerade efter 6verviganden baserade pa modern portfoljteori och
ar dérav inte perfekt diversifierade i verkligheten. Utifrdn modern portfoljvalsteori skulle man
déarfor kunna argumentera for att hoga véirden pa active share och tracking error ar positivt
eftersom en fond vars innehav skiljer sig mycket frdn index skulle kunna resultera i en mer
diversifierad portf6lj med minskad risk och hogsta forvintade avkastningen givet dess risk.
Utifrdn diagram 4 kan man konstatera att sharpe ratio for de verkligt aktiva fonderna visar
marginellt hdgre genomsnitt dn de Ovriga aktivt forvaltade fonderna, bade inklusive och

exklusive avgifter. Utifrdn den moderna portfoljvalsteorin skulle det kunna tala for att en hog
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aktivitetsgrad hos de aktivt forvaltade fonderna, det vill séga avvikelse frdn index, ocksé
genererar hdg avkastning. A andra sidan kan man tala for att en hog aktivitet kan innebéra bade
mer och mindre diversifiering och man kan ocksd se det som att index dr mer lik
marknadsportfoljen dn aktiva fonder som foljer vissa placeringsstrategier. Vart resultat visar
dven att sharpe ration ar hogre for de passivt forvaltade fonderna, vilket inte forklaras sarskilt
bra utifrdn den moderna portfoljteorin. Ddremot kan det konstateras att en rationell investerare,
1 valet mellan aktivt forvaltade fonder, bor vélja de verkligt aktiva fonderna dver dolda

indexfonder (Markowitz, 1952).

Forhallandet mellan tracking error och sharpe ratio, utifrdn regressionsanalysen presenterat i
avsnitt 5.6, dr som tidigare ndmnt generellt positivt, detta resultat talar for den moderna
portfoljteorins slutsatser. Detta pd grund av att den moderna portfdljteorin menar att det enda
sattet en fondforvaltare kan skapa Overavkastningar gentemot index &r att skilja sig fran index
och att ddrigenom tjdna in den avgift som aktiva forvaltare erhaller frdn avkastningarna, samt
att overprestera index enligt de forvéntningar investerarna har (Cremers & Petajisto, 2009).
Utifrdn samma argument frdn den moderna portfoljvalsteorin, talar det negativa sambandet
mellan active share och sharpe ratio emot teorin. Det negativa sambandet innebér i1 praktiken
att ju mer likt fondens innehav dr index, desto hdgre riskjusterad avkastning ges, och dir den
moderna portfdljteorin a sin sida menar att fondforvaltaren bor avvika frén index for att skapa
véirdeutveckling. Hér bor emellertid nimnas att den positiva effekten av tracking error pa

sharpe ratio dr betydligt storre an den effekt active share ger pé sharpe ratio.

6.4 Samband mellan tracking error och active share utifrin regressionen
Som vi ndmner ovan visar véra regressioner pa ett starkt samband mellan hogre tracking error
och hogre riskjusterad avkastning samt ett svagare samband mellan ldgre active share och hogre
riskjusterad avkastning. D& vi applicerar vart resultat frdn regressionerna pad Cremers &
Petajisto (2009) illustration av de tva dimensionerna av aktiv fondforvaltning (se figur 1) kan
det konstateras att den optimala portfoljens aktivitetsgrad bor ligga négonstans mellan
concentrated stockpicks och factor bets for att generera hogst riskjusterad avkastning. Med
andra ord bor fonder ha ett hogt tracking error och en 14g till relativ hog active share for att
ocksé generera hogst riskjusterad avkastning. Detta forefaller sig som ett intressant resultat da
det i motsats till tidigare forskning, sdsom Cremers & Petajisto (2009), visar pé att active share
inte nddvindigtvis maste vara hogt for att generera hog avkastning. Vért resultat tyder snarare

pa att det dr viktigare for fonden att satsa pa market timing i stéllet for aktiva aktieval, det vill
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sdga att forsoka forutsidga framtida marknadsrorelser och utifran det investera mer eller mindre
inom vissa sektorer eller industrier pd marknaden och pa sé sitt skilja sig fran index for att

skapa hogre avkastning.

7. Avslutning
7.1 Slutsats

Utifran den undersdkning vi ovan presenteras kan en rad slutsatser dras kring uppsatsens
fragestéllning, vilken innefattade hur aktivitetsgraden sett ut och fordndrats under tidsperioden,
samt huruvida aktivitetsgraden paverkar den riskjusterade avkastningen. Inledningsvis kan vi
se att den generella aktivitetsgraden bland de undersokta fonderna har varit lagre 4n forvéntat,
en majoritet av fonderna i vért urval har inte uppfyllt de uppstéllda kraven for att vara verkligt
aktiva. Detta kan som tidigare ndmnt ténkas bero av en rad anledningar. Déribland kan framst
ndmnas att det vid borjan av tidsperioden fanns relativt f4 indexfonder i Sverige i relation till
aktiva aktiefonder, detta kan téinkas ha orsakat en lag nivd av konkurrens fonder emellan och
ddrmed ha tilldtit ett storre antal “aktiva” fonder att snarare folja index 4n att f6lja en aktiv
forvaltningsstrategi. En vidare anledning till detta kan ha varit den tidigare avsaknaden av krav
pa transparens, vad giller tracking error, frdn Finansinspektionens sida gentemot
fondforvaltarna, vilket givit forvaltarna mojligheten att agera efter sitt eget tycke och smak och
ta ut avgifter vilka inte statt i paritet till deras aktivitet. Detta kan i samband med den hoga
graden av fondsparande i Sverige ténkas ha kostat svenska sparare stora summor i termer av

for hoga avgifter varje ar.

A andra sidan kan man urskilja en trend frdn 4r 2014 dir de dolda indexfonderna stadigt
minskat som andel av vart urval och att de verkligt aktiva fonderna ddrmed har 6kat som andel.
Detta kan tdnkas bero av att konkurrensen under 2010-talet fran indexfonder okat och likasa
kraven pa att de aktiva fonderna ska overprestera index, vilket enligt aktiva forvaltare bést gors
genom just aktiv forvaltning. Detta har visserligen forbéttrat svenska sparares mojligheter att
gora vilinformerade val, kopplat till om den fond man viljer verkligen &r aktiv eller ¢j. Detta
har bidragit till att sparare i allt hogre grad betalar “rétt” avgift for “rétt” produkt, men det
avhjélper inte den problematik med de hogre avgifter som den ldngsiktige spararen behovt

betala under tiden situationen forbattrades.

Sett till fondernas prestation utifrdn deras aktivitetsgrad kan en intressant slutsats dras, om én

1 de mest forsiktiga termer med tanke pé vért begrdansade urval, ndmligen att mer inte alltid ar
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battre nir det kommer till de tvd aktivitetsmatten i relation till riskjusterad avkastning. Tracking
error dr hér liksom i tidigare studier positivt korrelerat med den riskjusterade avkastningen,
sharpe ration, men i active shares fall ter det sig som om en ldgre nivd av méttet hos en fond
genererar hogre riskjusterad avkastning. Denna situation innebdr att man ligger ndrmre factor
bets 1 sin investeringsstrategi én vad man gor concentrated stock picks. Detta kan i1 praktiken
betyda att, enligt vér studie att en medelhdg niva av active share, kombinerat med en hog niva

av tracking error kan generera den ténkbart optimala avkastningen bland svenska aktiefonder.

7.2 Forslag till vidare forskning
Trots inférandet av nya krav for 6ka transparensen hos fondernas forvaltning ar det fortfarande
mycket svért att undersoka fonders aktivitetsgrad som “smésparare”. Utifran var undersékning
kan vi konstatera att det framfor allt ar svart att fi information om hur fondernas och
jamforelseindex exakta innehav ser ut eftersom det inte finns tillgdngligt for allmdnheten utan
behover begdras ut. Da det inte heller finns krav pa att fonderna ska redovisa sitt active share
ar det mycket svart att sjdlv bedoma fonders verkliga aktivitetsgrad. Det skulle dérav vara
intressant att exempelvis undersdka huruvida lagindringarna som tréddde i kraft 2020, bland
annat géillande obligatorisk redovisning av tracking error, har haft ndgon verklig positiv effekt
pa transparensen hos fondforvaltare. Det skulle dven vara av intresse att undersdka huruvida
krav pa redovisning av active share skulle kunna paverka aktivitetsgraden positivt och om det
skulle kunna bli aktuellt 1 framtiden for att 6ka aktiviteten i aktiv forvaltning och fa bukt pé

potentiellt dolda indexfonder.
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Appendix A
Fondlista

> 10 Miljarder SEK

AMF Aktiefond Sverige
Carnegie Sverigefond A
Didner & Gerge Aktiefond
SEB Sverigefond

Spiltan Aktiefond Stabil
Folksam LO Sverige
Folksam LO Vistfonden

Lansforsdkringar Sverige Vision A

SIX Portfolio Return Index

SIX Portfolio Return Index

SIX Return Index

SIX Portfolio Return Index

SIX Portfolio Return Index

OMX Stockholm Benchmark Cap Gross Index
OMX Stockholm Benchmark Cap Gross Index
OMX Stockholm Benchmark CAP Gross Index

1-10 Miljarder SEK

Aktie-Ansvar Sverige A

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet
Enter Sverige A

Lannebo Sverige

Lannebo Sverige Plus

Spiltan Sméabolagsfond
Swedbank Robur Sverigefond A

Swedbank Robur Transition Sweden A

SIX Portfolio Return Index *

SIX Return Index

SIX Portfolio Return Index

SIX Portfolio Return Index

SIX Portfolio Return Index

OMX Stockholm Benchmark Cap Gross Index
SIX Portfolio Return Index **

OMX Stockholm Benchmark Cap Gross Index

* Fram till 2020, darefter SIXSRI

**Fran och med 2020 har fonden nytt jamforelseindex, CRXSE

500 Miljoner - 1 Miljard SEK

Skandia Cancerfonden

Skandia Virldsnaturfonden

SIX Portfolio Return Index
SIX Portfolio Return Index

38




