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Sammanfattning 

Det pågår diskussioner huruvida aktivt förvaltade fonder lyckas generera en bättre avkastning 

än marknaden. Ett argument för att investera i en aktivt förvaltad fond är att fondförvaltaren 

aktivt handlar värdepapper i syfte att uppnå hög avkastning. De här fonderna har ofta en högre 

avgift vilket används som motargument för att investera i den typen av fonder. Kritiker anser 

att en indexfond ger investerare en högre nytta eftersom de har lägre avgifter och att aktiv 

handel inte leder till större avkastning.  

Många studier har gjorts på ämnet och den allmänna uppfattningen är att aktivt förvaltade 

fonder kan ge bättre avkastning än index över tid. Få studier kan dock bekräfta att det är 

fondförvaltarens bedrift. 

Fondprestation mäts enligt prestationsmåtten, Jensens Alfa, Sharpekvot och Treynorkvot. 

Slutsatsen liknar majoriteten av studier. Det är svårt att bekräfta hypotesen att det är 

fondförvaltarens skicklighet som ligger till grund till en bra fondprestation. Troligtvis beror 

större delen av en fonds prestation på makroekonomiska faktorer och börspsykologi. 
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Abstract 

Discussions are ongoing as to whether actively managed funds succeed in generating a better 

return than the market. One argument for investing in an actively managed fund is that the 

fund manager actively trades securities in order to achieve a high return. These funds often 

have a higher fee, which is used as a counter-argument to invest in this type of fund. Critics 

believe that an index fund provides investors with a higher benefit because they have lower 

fees and that active trading does not lead to greater returns.  

Many studies have been done on the subject and the general perception is that actively 

managed funds can provide better returns than indices over time. Few studies can, however, 

confirm that this is the fund manager's achievement. 

Fund performance is measured according to performance measures such as Jensen's Alpha, 

Sharpe ratio and Treynor ratio. The conclusion of the study is similar to the majority of 

studies. It is difficult to confirm the hypothesis that it is the fund manager's skill that is the 

basis for a good fund performance. Most of a fund's performance probably depends on 

macroeconomic factors and stock market psychology. 
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 Inledning  

Allt eftersom fler individer börjar få upp ögonen för värdepappersmarknaden har diskussionen 

om det är möjligt för en investerare att överprestera börsen uppkommit. Tidigare forskning 

visar att förekomsten av överprestation bland aktivt förvaltade fonder över tid är sällsynt. 

Forskningen visar stöd för att fonder har underpresterat med alla avgifter inräknat (Jensen 

1968). Incitament för att investera i en aktivt förvaltad fond är att den ska ge en riskjusterad 

överavkastning jämfört med marknaden över tid. Det finns studier som visar att de som 

försöker köpa och sälja värdepapper på kort sikt i hopp om att kunna tajma nedgångar för att 

maximera avkastningen inte kommer att lyckas. Anledningen till det är att investerare ofta 

misslyckas med att förutspå rörelsen i aktiekursen (Antoons 2016). Är det möjligt för en 

individ att investera i en aktivt förvaltad aktiefond och få en bättre avkastning än om denne 

hade investerat i en indexfond utan avgifter.  

En vanlig metod för att välja fond är att titta på de fonder som presterat bra historiskt. Det 

behöver dock inte innebära att historisk prestation leder till framtida prestation. Aktivt 

förvaltade fonder kontrolleras av en fondförvaltare eller ett team vars uppgift är att köpa och 

sälja värdepapper. Syftet med aktiv handel är att utnyttja kursrörelser och öka flexibiliteten 

för portföljen.  

Den aktivt förvaltade fonden skiljer sig gentemot indexfonden vars målsättning är att följa 

index. Ett exempel på ett index är OMXS30 som motsvarar de 30 största företagen på 

Stockholmsbörsen. Fondförvaltarens aktivitet är inte lika hög i en indexfond vilket resulterar i 

lägre fondavgifter.  

Skillnaden i förväntad avkastning mellan fondtyperna är att den aktivt förvaltade fonden har 

som mål att ge högre avkastning än index och indexfonden har målet att följa index. 
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1.1. Problemformulering 

De senaste årens avkastning hos de bäst presterande aktivt förvaltade aktiefonderna visar att 

avkastningen generellt är högre än för marknaden. Tyvärr är det här ej tillräckligt för att göra 

en fullgod analys av fondernas prestation. Investerare saknar ibland full förståelse för fondens 

riskexponering och det är mer komplext att avgöra fonders prestationer än att enbart analysera 

avkastning. Enligt finansiell teori bör en fond med hög riskexponering kompenseras med hög 

avkastning. Är kompensationen inte i proportion med riskexponeringen är det en 

underprestation. Vilket kan vara problematiskt då en del investerare har lägre kunskapsnivå 

och inte förstår sambandet mellan förväntad avkastning och risk. Ett motiv för att välja en 

aktivt förvaltad fond är att fondförvaltaren har mer kunskap om värdepappersmarknaden än 

en icke-professionell investerare.  

Enligt (Fama 1970) och den Effektiva Marknadshypotesen vars största argument mot aktivt 

förvaltade fonder är att priserna på värdepapper reflekterar all tillgänglig information. Det går 

därför inte att förutspå framtida kursrörelser och därmed bör det vara osannolikt att 

överprestera marknaden.  

1.2. Syfte 

Syftet med studien är att undersöka om 50 utvalda aktivt förvaltade aktiefonder kan 

överprestera marknaden över tidsperioden 2015-2020 samt identifiera uthållighet i prestation. 

Fonderna jämförs med ett marknadsindex som reflekterar hur bra världsmarknaden har 

presterat under tidsperioden 

1.3. Metod 

Flera prestationsmått används i studien för att testa om fonden överpresterat. Dessa mått testas 

i ett Spearmans rangkorrelationstest. Testet visar om det finns ett samband mellan tidsperioder 

i fondens historik. Datasetet över sex år testas som en variabel av den månatliga 

Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens Alfa. Varje mått testas med mot sig självt genom 

ett Rolling Window. En hög korrelation indikerar uthållighet i prestation och ett samband 

mellan tidsperioderna. Uthålligheten definieras som att en period med positiv avkastning följs 

av ytterligare en period med liknande avkastning. Jensens Alfa testas genom en 

regressionsanalys där fondernas förväntade avkastning, den eventuella överavkastningen samt 
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signifikansen testas. En korstabell konstrueras för att ge en bild av hur fonders uthållighet 

generellt ser ut. 

 Bakgrund 

2.1. Vad är en fond 

En fond är en portfölj med olika värdepapper i, det kan vara aktier, obligationer, certifikat 

med fler. Till skillnad från att äga till exempel aktier i en egen portfölj kan den enskilda 

individen inte välja portföljens innehav. Detta sköts av en fondförvaltare eller ett team av 

fondförvaltare som sköter handeln med innehavet. Varje fond har ett faktablad, 

månadsrapport, fondbestämmelser med mera som tydligt visar vilken inriktning fonden har, 

vilken risknivå, geografisk- och branschindelning och så vidare. Det ska finnas tillräckligt 

med information för den enskilda investeraren att göra ett väl övervägt beslut när denne väljer 

att köpa fonden. Alla som köper fonden blir delägare av den gemensamma fondportföljen. 

Man äger alltså en andel av allt innehav och det går när som helst att köpa/sälja sina andelar. 

Till skillnad från enskilda aktieinnehav krävs det inte att man paras ihop med en 

köpare/säljare. Vanligast är att fonden har en bryttid varje dag vilket kommer att bestämma 

köpets eller försäljningens pris vid den tidpunkten. Det finns även ETF:er som är 

börshandlade fonder. Dessa fonder kan köpas/säljas när som helst under börsens öppettider 

och kursen sätts vi tidpunkten likt aktiehandel. På grund av att fonders innehav regleras enligt 

lag blir innehavet alltid mer diversifierat än om man skulle lägga alla pengar på en enskild 

aktie (Avanza 2021a). 

2.2. Olika typer av fonder 

Fonder kategoriseras dels av vilka marknader de investerar i, som till exempel Europa eller 

Asien, och även vilken bransch som till exempel Energi eller Industri. Sedan finns det olika 

indelningar beroende på typen av värdepapper som fonden investerar i.  

Aktiefonder  

Majoriteten av innehavet består av aktier. På grund av att antalet aktier brukar vara 20-30 blir 

fonden diversifierad och minskar risken till viss del jämfört om en privat investerare skulle 

investera direkt i ett fåtal aktier. Fonderna har även olika riskklasser beroende på hur volatila 

aktierna i portföljen är. Dessa fonder är ofta aktivt förvaltade (Avanza 2021b). 



4 

 

Räntefonder  

Med innehav som statsskuldväxlar, statsobligationer eller liknande. Dessa har generellt en låg 

risk då volatiliteten är låg. Detta minskar storleken till möjlig avkastning till skillnad från 

aktiefonder då risk och möjlig avkastning har en relation till varandra. Högre risk ger 

möjlighet till högre avkastning men även motsatsen, större förlust (Avanza 2021c). 

Blandfonder 

Där det är en kombination av räntebärande värdepapper och aktier. Andelen aktier och 

räntebärande värdepapper varierar beroende på fond och fördelningen påverkar fondens risk 

(Avanza 2021d). 

Indexfond 

En indexfond består av aktier men skiljer sig från en vanlig aktiefond genom att målet med 

indexfonden är att följa ett index, till exempel OMXS30 som är ett index som mäter 

medelavkastningen av de 30 största bolagen på stockholmsbörsen. Fonden behöver inte så 

aktivt förvaltande eftersom portföljen är anpassad att följa ett index och fondavgiften är ofta 

lägre än för en aktiefond (Avanza 2021e). 

Hedgefond 

En hedgefond är en specialfond som har friare investeringsregler än andra fonder. Fonden kan 

till exempel använda sig att både långa och korta positioner (Avanza 2021f). Till skillnad från 

en vanlig aktiefond behöver inte fonden redovisa innehaven eller strategierna lika ingående 

och de inriktar sig ofta till mer förmögna investerare. Oftast binder investeraren upp sig en 

period och kan inte göra uttag från fonden under tiden (Bodie m.fl.). 

2.3. Fondregler 

Det finns lagar som styr fonders innehav. Lagarna kan skilja sig något åt beroende på om det 

är en vanlig aktiefond eller en hedgefond. Tittar man på en aktiefond regleras den i lagen om 

värdepappersfonder. Enligt lagen måste en portfölj innehålla minst 16 aktier för att risken inte 

ska bli för stor för andelsägarna. Oftast är innehaven mellan 20-30 aktier. Max fyra enskilda 

aktier får utgöra 40 % av fondens förmögenhet om de individuellt motsvarar 10 % vardera. 

Resten av aktierna får endast uppgå till 5 % vardera av fondens förmögenhet, vilket resulterar 

i minst 16 aktier. Det finns även krav att det ska finnas tillräcklig med information för 

investeraren att göra ett medvetet beslut gällande risker, hållbarhet, egna värderingar med 
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mera. Detta regleras i krav om faktablad, rapporter och liknande redovisningar om fonden 

(Söderbergpartners 2021). 

2.4. Förvaltarens uppgift 

Fondförvaltarens uppgifter skiljer sig åt beroende på vilken fondtyp det är. En indexfond kan 

styras helt av datorer och behöver inte någon aktiv förvaltning alls (Alltomspara 2021). Detta 

medför den låga kostnaden som indexfonder generellt har. En hedgefond kräver istället en 

hög grad av aktivt förvaltande då fondförvaltaren har möjlighet att få avkastning i både upp- 

och nedgångar. Detta kräver att förvaltaren inte bara tar långa positioner (vanliga aktieköp) 

utan även korta positioner, så kallat blankning. Vid blankning av aktier lånar förvaltaren 

aktier av någon och säljer dem i hopp om att köpa tillbaka aktierna till ett billigare pris. Sedan 

lämnar förvaltaren tillbaka aktien till den ursprungliga ägaren och behåller mellanskillnaden. 

Detta medför en högre kontroll av innehavet och priset för dessa fonder är oftast högre än för 

en vanlig fond. Denna uppsats fokuserar på aktivt förvaltade aktiefonder där förvaltningen i 

huvudsak styrs av en fondförvaltare eller ett team av förvaltare och ligger på en aktivitetsnivå 

någonstans mellan en indexfond och en hedgefond.  

Fondförvaltarens uppgift i en aktiefond är att administrera fonden. Förvaltaren sätter upp 

riktlinjer för fonden om vilka branscher, vilka regioner, storlek på företag, placeringshorisont 

etc. Sedan har förvaltaren ansvaret att följa riktlinjerna och samtidigt försöka få en så hög 

avkastning som möjligt (Alltomspara 2021). I fondens faktablad finns information om vilken 

målsättning fonden har. Fonden har oftast som mål att få högre avkastning än sitt 

jämförelseindex. Förvaltarens uppgift kan alltså summeras med att prestera så pass bra och 

välja rätt aktier vid rätt tidpunkt för att ständigt över tid ge en högre avkastning än 

jämförelseindexet. 

2.5. Tidigare studier 

Det har gjorts flera tidigare studier på ämnet med något varierande resultat. 

Carhart (1997) analyserar fonders prestation genom att använda sig av ett stickprov som inte 

påverkats av survivor bias. Han kommer fram till slutsatsen att fonders avkastning oftast kan 

förklaras av vanliga faktorer som påverkar marknaden och inte i skickligheten att välja 

enskilda aktier, så kallat stock picking. Han menar att vanliga marknadsfaktorer, fondens 

transaktionskostnader och fondavgiften är viktigaste variablerna för en fonds avkastning. Det 

som avviker från resultatet är de fonder som underpresterat och gett lägst avkastning. Till 
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dessa fonder finner han ingen förklaring i sin studie. Data är från 1962 till 1993 och består av 

1.892 fonder. För metoden använder Carhart captital asset pricing model (CAPM) och en 

egenkonstruerad 4-faktormodell. 

Studien Evaluating Mutual Fund Performance av Kothari och Warner (1997) resulterar i att 

prestationsmåtten inte är pålitliga och de finner ingen onormal fondprestation. De finner heller 

inga tecken på att en förvaltare skulle lyckats anpassa handeln av aktier efter marknadens 

upp- och nedgångar optimalt. Data är i form av ett stickprov fonder mellan åren 1964-1991. 

De använder Sharpekvot, Jensens Alfa och Treynorkvot som prestationsmått och gör en 

simulerad portfölj och mäter resultatet över tid med valda mått. 

Fama och French (2010) skriver att få fonder lyckas ge högre avkastning än index om man tar 

hänsyn till aktivt förvaltade fonders höga kostnader i beräkningen. Till skillnad från Carhart 

visar deras resultat att det faktiskt finns de fondförvaltare som presterat bättre än index, dock 

väldigt få. De använder sig av data från 1962 till 1983 och inkluderar enbart amerikanska 

fonder. Metoden för studien är Fama and French 3-faktormodell men de visar även resultat 

från Carharts 4-faktormodell. 

Santrisi och Östblom (2014) undersöker fonder mellan 2007 och 2013 i studien Aktiv 

förvaltning från 2014. Likt de flesta studier använder de måtten Jensens Alfa, Sharpekvot och 

Treynorkvot. De använder olika varianter av korstabeller för att mäta uthålligheten i fonderna. 

Regression används för att undersöka sambandet mellan graden av aktiv förvaltning och 

riskjusterad avkastning. I studien jämför de Sverigefonder med tillväxtmarknadsfonder och 

resultatet visar att ingen av fondtyperna visar uthållighet på lång sikt men viss uthållighet i 

enstaka tidsperioder på kort sikt. 

Egesten och Östblom (2017) använder sig av måtten Sharpekvot och Reward to VaR ratio för 

att mäta prestation i sin masteruppsats. Båda måtten tar hänsyn till fondens risk. Resultatet av 

deras studie visar att det finns perioder då fonder presterat bättre än index men fondens 

prestation varierar beroende på vilken tidsperiod som analyseras. Data i studien är begränsad 

till svenska fonder mellan 2011 till 2016 med tidsperioder från 3 månader till 2 år. 

I en studie av Ragnell och Wendth (2018) från Göteborgs universitet 2018 drar de slutsatsen 

att aktivt förvaltade fonder i snitt överträffar indexfonder. De använder prestationsmåtten 

Sharpekvot, Treynorkvoten och Jensens Alfa och gör ett students t-test med tidsperioden 

2013-2017. 
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Studierna ger olika resultat, de flesta studier verkar inte finna några stöd för uthållighet i 

fondprestation. Dock visar en del studier att fondförvaltare kan slå marknaden konstant över 

tid. 

 Teori 

3.1.  Effektiva marknadshypotesen 

Utgångspunkten i den Effektiva Marknadshypotesen är att priset på ett värdepapper 

reflekterar all tillgänglig information på marknaden. Eugene Fama utvecklade Efficient 

Market Hypothesis (EMH) och han definierar att en marknad där priset alltid reflekterar all 

tillgänglig information är en effektiv marknad. Teorin tar utgångspunkt och kan delas upp i tre 

olika delar som är den svaga formen av EMH, den halvstarka formen av EMH och den starka 

formen av EMH. Enligt EMH handlas alltid värdepapper för sitt rätta värde på marknaden och 

därför är det omöjligt att köpa undervärderade aktier. Det här innebär att det skulle vara 

omöjligt att prestera bättre än marknaden genom timing eller annan aktieanalys. Enligt teorin 

går det enbart att prestera högre avkastning än marknaden genom att handla värdepapper som 

är mer riskfyllda (Fama 1970).  

Det finns tre olika typer av information som är tillgängliga för att kunna prissätta värdepapper 

på marknaden. Det handlar om historisk information vilket är avkastning och priser från 

tidigare tidsperioder. Allmäninformation som inkluderar ekonomiska rapporter, analyser, 

riktkurser och andra makroekonomiska faktorer som kan förklara priset på värdepappret. Den 

tredje och sista kategorin av information som kan förklara priset enligt EMH är 

insiderinformation. Här inkluderas den informationen som bara är tillgänglig för specifika 

individer som har insyn i det aktuella företaget. De här personerna får inte spekulera i 

företaget. Förenklat syftar den svaga formen av EMH till att den historiska informationen 

redan är inräknat i värdepapprets pris och att en analys av historiska data inte kan användas 

för att förutspå framtida kursrörelser. Den halvstarka formen syftar till att all offentlig 

information är medräknat i priset. Den starka formen syftar till att alla kategorier av 

information redan är medräknat i priset på det aktuella värdepappret (Byström 2014). 

3.2. Capital asset pricing model 

The Capital Asset Pricing Model är en modell inom finansiell ekonomi som beskriver 

relationen mellan förväntad avkastning och systematisk risk för olika finansiella tillgångar. 
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Med hjälp av CAPM kan en riskjusterad standardavkastning beräknas och sedan användas för 

att utvärdera tänkbara investeringar. För att beräkna förväntad avkastning för en tillgång med 

hög risk används (ekvation 1). 

 𝑬(𝑹) =  𝒓𝒇 + 𝜷𝒑(𝒓𝒎̅̅ ̅̅ − 𝒓𝒇) (1) 

Beta koefficienten visar hur mycket systematisk risk som portföljen tar på sig i jämförelse 

med marknadsportföljen. Riskfria tillgångar har ett Betavärde på 0 och marknadsportföljen 

har ett Betavärde på 1 (Bodie m.fl. 2018). 

3.3. Systematisk och osystematisk risk.  

Definitionen av osystematisk risk är unik för specifika företag och den systematiska risken är 

den risk som alla företag utsätts för. Det går att diversifiera bort den osystematiska risken men 

det är inte möjligt att diversifiera bort den systematiska risken. Allt eftersom fler företag 

inkluderas i portföljen kommer den företagsspecifika risken att minska. Vilket leder till att 

den osystematiska risken för portföljen minskar. Den systematiska risken är inte driven av 

företagsspecifika faktorer utan driven av mer makroekonomiska faktorer som drabbar de 

flesta företagen på aktiemarknaden. Därav är det inte möjligt att diversifiera bort denna. När 

man mäter en portföljs totala risk undersöker man den totala standardavvikelsen för 

portföljen. I och med att man inkluderar fler värdepapper tenderar standardavvikelsen att 

minska (Bodie m.fl. 2018). Det här illustreras även i figur 1.  
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Figur 1. Portföljrisk som en funktion av antalet aktier i portföljen  (Bodie m.fl. 2018, s. 

194). Omarbetad. 

 

 

För att veta hur mycket systematisk risk en portfölj tar på sig gentemot marknadsportföljen 

måste Beta beräknas. För att beräkna Beta divideras kovariansen mellan den valda portföljens 

avkastning och marknadsportföljens avkastning med variansen på marknadsportföljen. 

Formeln i (ekvation 2) visar hur Betakoefficienten beräknas. 

 

𝛽𝑝 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑝, 𝑟𝑀)

𝜎𝑀
2  

(2) 

Om portföljen har samma Betavärde som marknaden innebär det att portföljen har samma 

systematiska risknivå som marknadsportföljen. Det innebär också att kompensationen i form 

av avkastningen för portföljen förväntas vara densamma som för marknadsportföljen. Ifall 

den undersökta portföljen skulle ha ett högre Betavärde innebär det att den systematiska 

risknivån är högre än markandsportföljen och därmed bör portföljen kompenseras därefter 

(Bodie m.fl. 2018). 
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3.4. Prestationsmått 

3.4.1. Jensens Alfa 

Jensens Alfa är ett mått som beskriver den avkastningen utöver den förväntade avkastningen 

som är framtagen enligt CAPM. Anledningen till att använda Jensens Alfa i den här uppsatsen 

är för att estimera ifall fondförvaltaren har uppnått en högre riskjusterad avkastning jämfört 

med marknaden (Bodie m.fl. 2018). I (ekvation 3) definieras formeln som används för att 

beräkna Jensens Alfa (Jensen 1968). 

 αp = E(R) − [rf + βP(rM̅̅̅̅ − rf)] (3) 

Om Jensens Alfa är positiv indikerar det att fondförvaltaren har överpresterat gentemot index 

i den undersökta tidsperioden och är den negativ indikerar det att fondförvaltaren har 

underpresterat index. För att få en djupare förståelse av hur det här fungerar kan det illustreras 

likt den i (figur 2).  

 

 

Figur 2. SML och en aktie med positivt Alfa.  (Bodie m.fl. 2018, s. 286). Omarbetad. 
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3.4.2. Treynorkvot 

Treynorkvoten mäter om en fond har överpresterat eller underpresterat under en viss period. 

Treynorkvoten mäter portföljens avkastning utöver den riskfria räntan (Bodie m.fl. 2018). 

Den riskfria räntan definieras oftast som räntan för tioåriga statobligationer (UC 2021). Den 

systematiska risken i Treynorkvoten definieras som β och beräknas enligt (ekvation 2). 

Treynorkvoten uttrycks i (ekvation 4): 

 

𝑇𝑖 =
(𝑟�̅� − 𝑟𝑓)

𝛽𝑃
 

(4) 

En hög positiv Treynorkvot indikerar en bra prestation och en lägre Treynorkvot betyder att 

fonden presterat sämre än marknaden. Vid en negativ Treynorkvot hade investeraren fått 

bättre och en riskfri avkastning genom att investera i statsobligationer istället (Bodie m.fl. 

2018). 

3.4.3. Sharpekvot 

Sharpekvoten är namngiven efter en amerikansk ekonom William Sharpe. Den är ett verktyg 

när fonder ska jämföras då den tar hänsyn till den potentiella riskjusterade avkastningen. 

Eftersom fonder har olika riskklasser kan det vara svårt att jämföra dem. En högre risk 

innebär att investeraren även vill ha högre avkastning, annars är det en onödig risk. 

Avkastningen spelar i sig ingen roll i mätningen av en fondförvaltares prestation och det är 

därför Sharpekvoten är en passande metod att använda.  

 Sharpekvoten använder standardavvikelsen i beräkningen för att ta hänsyn till risken. Den tar 

också hänsyn till den riskfria räntan som investeraren kunde fått genom att investera i 

statsskuldväxlar. Eftersom statsskuldväxlar är nästan helt riskfria behöver fondförvaltaren ge 

den avkastningen plus en avkastning som speglar prestationen att välja rätt aktier. 

Sharpekvoten går att hitta på fondens faktablad och den beräknas vanligtvis varje månad och 

årligen. Sharpekvoten beräknas enligt (ekvation 5).  

 

𝑆𝑖 =
(𝑟�̅� − 𝑟𝑓)

𝜎𝑖
 

(5) 

Standardavvikelsen (risken) i fonden avgör hur stor avkastning fonden behöver ge för att ha 

en hög kvot. Högre standardavvikelse kräver en högre avkastning. Om Sharpekvoten är 

negativ är det bättre att investera i statsskuldväxlar (Bodie m.fl. 2018). 
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 Statistisk teori 

För att mäta sambandet mellan två variabler kan Pearsons korrelationskoefficient eller 

Spearmans rangkorrelation användas. Spearmans rangkorrelation passar bra till data där 

variablerna är numeriska på en ordinal skala. De två variabler som testas i studien är båda 

ordinala och numeriska, Spearmans rangkorrelation är därför den lämpligaste metoden att 

testa sambandet. Spearman är även mindre känslig för uteliggare än Pearson för att den mäter 

korrelation på rangtal istället för det faktiska värdet på variablerna. Detta passar bra till att 

mäta fondprestationer eftersom det kan vara stora variationer i datan. Variablerna som 

används är Sharpekvoter, Treynorkvoter och Jensens Alfa för en fond under en bestämd tid. 

Tidsintervallen är uppdelade månadsvis och variablerna testas mot sig själva med fördröjda 

värden. Variablerna blir rankade i ordning efter prestationsmåttets värde vilket innebär att 

variablerna är ordinala. Pearsons korrelationskoeffecient passar bättre för att testa variabler 

som är kontinuerliga. Eftersom Sharpekvoten och Treynorkvoten tar hänsyn till risken så är 

värdet på avkastningen irrelevant i testet. Spearmantestet resulterar likt Pearson i ett värde 

mellan –1 och 1 där ett värde närmare 1 eller -1 betyder starkare korrelation och 0 betyder 

ingen korrelation. Testet visar även ett p-värde som är sannolikheten att få det observerade 

resultatet eller ett minst lika extremt resultat, om nollhypotesen är sann. Ett lågt p-värde, ofta 

under 0,05 innebär att nollhypotesen kan förkastas (Lehman m.fl. 2005). 

Spearmans rangkorrelation mäter inte bara om det finns en korrelation utan även styrkan och 

riktningen av korrelationen. Styrkan blir starkare om värdet är nära 1 eller –1 och värdet 0 

innebär ingen korrelation alls. Plus och minus anger om det är en positiv eller negativ 

korrelation. Pearsons mäter korrelationen i linjära samband medan Spearmans rangkorrelation 

mäter ett samband. Ett perfekt positivt samband innebär att när x ökar, ökar y och vice versa. I 

ett perfekt negativt samband ökar x så minskar y och vice versa. När datan rangordnas får den 

värdet 1, 2, 3... och så vidare där 1 är lägsta Sharpekvoten, Treynorkvoten eller Jensens Alfa. 

Det finns två formler att räkna ut korrelationen beroende på om datan har unika rangtal eller 

om det finns värden som medför att det blir samma rangtal. Vid samma rangtal används 

(ekvation 6). 

 
𝑅𝑠 =

∑ (𝑥𝑖 − �̅�)(𝑦𝑖 − �̅�)𝑖  

∑ (𝑥𝑖 − �̅�)2(𝑦𝑖 − �̅�)2
𝑖  

 
(6) 
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I denna uppsats är rangtalen unika och vi använder därför (ekvation 7). 

 
𝑅𝑠 = 1 −

6 ∑ 𝑑𝑖
2

𝑛(𝑛2 − 1)
 

(7) 

Hypoteserna skrivs oftast i formen H0 = inget samband och HA = Det finns ett samband 

(Laerd Statistics 2021). 

För att mäta om resultatet är signifikant används en Spearman rangsignifikanstabell. Vi 

använder konfidensintervallet 95 % vilket ger α = 0,05. Frihetsgraderna är n-2. Är resultatet 

högre än det kritiska värdet kan H0 inte förkastas (GeographyFieldwork 2021). 

 Metod 

Det finns mycket forskning kring området om en fondförvaltare kan överprestera ett index 

över tid. Utifrån resultat och metoder som använts i tidigare studier fokuserar den här studien 

på liknande mätning. Vi har valt de vanligaste prestationsmåtten för liknande studier på 

ämnet. De prestationsmått som kommer att testas i den här studien är Jensens Alfa, 

Treynorkvoten och Sharpekvoten. Utifrån de här prestationsmåtten kommer vi att testa 

uthållighet och överprestation över en tid på 6 år.  

5.1. Ansats 

Vi har en deduktiv ansats i studien där vi använder oss av olika prestationsmått för att se om 

de kan ge en tydlig bild av en fonds prestation. Med utgångspunkt från den Effektiva 

Marknadshypotesen analyserar vi om fonder verkligen kan prestera bättre än marknaden över 

tid. 

5.2.  Datainsamling & urval 

5.2.1. Urval av fonder 

De 50 fonder som inkluderas i urvalet av den här analysen är fonder som är 

svenskregistrerade aktiefonder, är aktivt förvaltade och har ett startdatum före 2015. Fonderna 

har olika inriktningar vilka är spridda såväl nationellt som globalt. Den här analysen kommer 

inte att inkludera indexfonder då dessa oftast inte har någon aktiv fondförvaltare och eftersom 

syftet med den här uppsatsen är att undersöka eventuell överprestation och uthållighet i aktivt 

förvaltade fonder är inte indexfonderna relevanta att inkludera. Urvalet är begränsat till de 
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fyra storbankernas fonder och data är hämtad i form av dagliga navkurser från Handelsbanken 

(Handelsbanken 2021). 

5.2.2. Val av benchmarkportfölj 

Marknadsportföljen eller benchmarkportföljen i den här studien kommer att vara MSCI 

ACWI vilket är ett globalindex som inkluderar 50 länders börser världen över. Stora och 

medelstora bolag i elva olika branscher inkluderas i indexet. Anledningen att valet föll på det 

här indexet är på grund av de fonder som inkluderas i analysen har olika 

placeringsinriktningar runt om i världen. MSCI ACWI är det index som inkluderar flest 

länder och vi anser att ett index som representerar den globala marknaden är lämpligast att 

använda (MSCI 2021). 

5.2.3. Val av riskfri ränta 

Den riskfria räntan hämtas från Riksbanken och det handlar om räntan för statsskuldväxlar per 

månad. Valet på den riskfria räntan föll på statsskuldsväxlarnas månadsränta då den ger bäst 

representation av en riskpremie på månadsbasis. Tioåriga statsskuldsväxlar skulle ge 

missvisande riskpremie per månadsbasis (Riksbanken 2021). 

5.3. Databearbetning 

För att kunna möjliggöra en analys över hur en fond presterat gentemot den valda 

marknadsportföljen krävs det sortering och organisering av vald data. Den data som är 

relevant för att beräkna icke riskjusterad månadsavkastning är den första NAV-kursen i 

månaden och den sista NAV-kursen i månaden. Anledningen till att analysen använder NAV-

kursen är på grund av att den har avgifter inräknat i kursen, vilket innebär att avkastningen är 

avgiftsjusterad. Uträkningarna sker enligt (ekvation 8).  

 
𝑀å𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 = (

𝑁𝐴𝑉𝑖

𝑁𝐴𝑉𝑖−𝑡
) − 1 

(8) 

Eftersom den här analysen inkluderar åren 2015 till 2020 kommer 72 månadsavkastningar 

vara till förfogande. Utifrån data kommer Sharpekvot, Jensens Alfa och Treynorkvot att 

beräknas för att sedan testas. 
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5.4. Statistisk metod 

5.4.1. Sharpe’s enfaktorsmodell  

Den här uppsatsen har valt att mäta de aktivt förvaltade fondernas överprestation med hjälp av 

enfaktorsmodellen som utvecklades av William Sharpe. Det som definieras som en 

överprestation är om Alfa är signifikant och har en positiv avkastning. Skulle resultatet påvisa 

ett negativt signifikant tal skulle det här innebära att fonden har underpresterat under den 

undersökta tidsperioden. Eftersom det inte går att avgöra en överprestation utifrån att enbart 

titta på avkastningarna över året måste den systematiska risken tas i beaktande. Något som 

enfaktorsmodellen gör. Enfaktor modellen definieras som (ekvation 9). 

 𝑟𝑝 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑝) + 𝜖𝑖  (9) 

Formeln ovan testar om riskpremien kan förklaras av Alfa eller om den beror på den 

systematiska och icke-systematiska risken som tagits. Ifall Alfa är signifikant och positivt 

indikerar det som tidigare nämnt i teoridelen att fonden har överpresterat och genererat en 

riskjusterad överavkastning. 

För att kunna beräkna enfaktorsmodellen använder sig den här analysen av minsta kvadrat-

metoden. Utgångspunkten i minsta kvadrat-metoden är att summan av de kvadrerade 

residualerna ska bli så liten som möjligt (Dahmström 2011).  

De antaganden som görs för att kunna tolka resultatet av regressionen på ett korrekt sätt är: 

1. Observationerna måste vara oberoende av varandra 

2. Residualerna i modellen måste följa normalfördelning med ett väntevärde på 0 och en 

konstant varians enligt (ekvation 10). 

 𝜖𝑖~𝑁(0, 𝜎2) (10) 

 

Om antagandena inte är uppfyllda riskerar slutsatserna att bli felaktiga utifrån testresultaten i 

regressionen. Det är därför viktigt att antagandena är uppfyllda (Miljöstatistik 2021). 

Hypoteserna som kommer testas för att mäta överprestation bland de individuella fonderna är: 

 𝐻0: 𝛼 = 0 

𝐻𝐴: 𝛼 ≠ 0 
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Kan inte noll-hypotesen förkastas innebär det att Alfa inte är statistiskt skiljt från 0 vilket inte 

indikerar på någon typ av riskjusterad överprestation. Förkastas noll-hypotesen innebär det att 

Alfa är skiljt från noll. Beroende på om Alfa är positivt eller negativt signifikant kan vi dra 

slutsatsen att fonden har överpresterat eller underpresterat på riskjusterad basis. 

5.4.2. Utförande av Spearman rangkorrelationstest  

Ett sätt för att testa fondernas prestationer är att testa avkastningen för varje fond på 

månadsbasis med hjälp av Spearman rangkorrelationstest. Det här testet är mindre känsligt för 

extremvärden jämfört med Pearsons korrelationstest. Därför har vi valt att använda det här 

testet för att mäta uthållighet hos fonderna. Det som kommer att analyseras med hjälp av det 

här testet är om prestationsmåtten har ett samband som är positivt eller negativt. Finns det ett 

positivt samband kan man anta att en viss uthållighet hos fondförvaltaren i den testade fonden. 

Vad det här innebär är att en tidsperiod med positiv prestation kommer antagligen att prestera 

positivt kommande tidsperiod. För att kunna testa ett eventuellt samband skapas en ny 

variabel. Den nya variabeln är en förskjutning av den ursprungliga data och de här två testas 

sedan mot varandra i ett så kallat rullande fönster. Prestationsmåtten är beräknade månadsvis 

och därför kommer det finnas prestationsmått för 72 månader. Korrelationskoefficienten 

betecknas som Rs vad koefficienten beskriver är styrkan i det eventuella sambandet. Tabell 1 

visar intervallen för de olika sambanden (Statstutor 2021). 

Tabell 1. Korrelationsstyrka enligt Spearman. Egen bearbetning. 

Samband Från - Till 

Mycket svag 0,00 - 0,19 

Svag 0,20 - 0,39 

Måttlig 0,40 - 0,59 

Stark 0,60 - 0,79 

Mycket stark 0,80 - 1,00 

 

För att kunna dra slutsatser utifrån korrelationskoefficienten är det även viktigt att de är 

signifikanta. De testas på en signifikansnivå av 0,05. Hypoteserna som används för att testa 

uthålligheten definieras som:  

𝐻0: 𝑅𝑠 = 0 

𝐻𝐴: 𝑅𝑠 ≠ 0 

 

För att kunna förkasta noll-hypotesen krävs det att testets signifikans är mindre än det kritiska 

p-värdet. Och i sådant fall finns det ett samband. Det kritiska värdet får vi fram genom att titta 
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på en tabell med p-värden för Spearman Rangkorrelationstest. Testet är dubbelsidigt eftersom 

det kan finnas samband i både negativ och positiv riktning (pdfFiller 2021). 

 Resultat 

6.1. Totala avkastningen 

Den data som är inhämtad för de olika fonderna visar stora skillnader i avkastning över hela 

sexårs perioden. Det blir tydligt att vissa fonder har nått en hög avkastning under tidsperioden 

samt att några fonder inte lyckats att nå samma avkastning som marknaden. Den högsta 

procentuella avkastningen kan hittas hos Swedbank Robur Ny Teknik A då fonden har nått en 

avkastning på 522,95 %. Swedbank Robur Transition Energy A har nått andra högst 

avkastning under hela tidsperioden men fonden har fortfarande 264,12 % lägre avkastning än 

Swedbank Robur Ny Teknik A. Medelavkastningen för hela sexårs perioden är 101,60 % och 

medianen ligger på 75,98 %. Den sämst presterande fonden observerad är Handelsbanken 

Latinamerika Tema som har uppnått en avkastning på 0,32 %. Det är ganska stor spridning 

bland de olika fonderna när det kommer till den totala avkastningen och uteliggare. Dessa 

fonder är Swedbank Robur Ny Teknik A, Swedbank Robur Transition Energy A och 

Swedbank Robur Technology A. Alla nämnda har avvikande värden i positiv riktning. Figur 3 

nedan visar fördelningen för avkastningen för hela datasetet. Hela datasetet har högre 

medelavkastning än vad den totala avkastningen för marknaden är under den analyserade 

sexårs perioden. Marknadens har genererat 74,28 % över hela den undersökta perioden.  
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Figur 3. Illustration av totala avkastningen i datasetet för åren 2015-2020. Egen 

bearbetning. 

 

6.2. Korstabell 

För att visa frekvensen i datamaterialet kan en korstabell användas. Tabell 2 visar samtliga 

fonders avkastingsintervall för period 1 och period 2. Raderna i tabellen representerar år 2015 

till 2017. Kolumnerna representerar åren 2018 till 2020. Cellerna i tabellen visar antalet 

fonder som gett den specifika avkastningen period 1 respektive period 2. Till exempel visar 

tabellen att endast en fond har haft en avkastning mellan 0-20 % för båda perioderna. Sex 

fonder har en avkastning mellan 21-40 % period 1 och 0-20 % period 2. Det finns inget 

tydligt mönster i tabellen vilket innebär att det inte finns någon generell uthållighet bland 

fonderna. Uthållighet definieras av att en fond har samma avkastningsintervall båda 

perioderna. Totalt har 12 fonder visat uthållighet vilket innebär att majoriteten av fonder inte 

har det. Swedbank Robur Ny Teknik A står ut avsevärt i prestation då den med uthållighet 

gett en avkastning över 81% båda perioderna. Den fond som har presterat sämst i båda 

perioderna är Handelsbanken Latinamerika Tema som genererat en avkastning under 20 % 

båda perioderna. Index MSCI ACWI som är exkluderad från tabellen visar uthållighet med en 

avkastning mellan 21-40 % båda perioderna. Detta innebär att 40 av 50 fonder har gett lika 

eller mer avkastning än index båda perioderna. 
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Tabell 2. Faktiska värden. Egen bearbetning. 

    

År 2018-
2020    

 Avkastning <20% 21-40% 41-60% 61-80% 81%< 
Antal 
fonder 

 <20% 1 1 0 0 0 2 

 21-40% 6 9 9 3 2 29 

År 2015-2017  41-60% 2 1 1 1 7 12 

 61-80% 0 0 0 0 5 5 

 81%< 0 1 0 0 1 2 

 

Antal 
fonder 9 12 10 4 15 50 

 

Om samtliga fonder hade presterat med uthållighet de två perioderna kunde fördelningen se ut 

som (tabell 3) nedan. Det hade enbart varit siffror diagonalt genom tabellen. I detta exempel 

är fonderna jämnt fördelade för att illustrera ett perfekt fall av uthållighet. Vid uthållighet 

hade troligtvis de flesta celler blivit tilldelade en eller flera fonder men en majoritet hade visat 

samma avkastning båda perioderna. 

Tabell 3. Förväntade värden vid perfekt grad av uthållighet. Egen bearbetning. 

    

År 2018-
2020    

 Avkastning <20% 21-40% 41-60% 61-80% 81%< 
Antal 
fonder 

 <20% 10 0 0 0 0 10 

 21-40% 0 10 0 0 0 10 

År 2015-2017  41-60% 0 0 10 0 0 10 

 61-80% 0 0 0 10 0 10 

 81%< 0 0 0 0 10 10 

 

Antal 
fonder 10 10 10 10 10 50 

6.3. Analyserande statistik  

För att kunna avgöra om fonderna har överpresterat samt om de är undervärderade testas 

Jensens Alfa genom en regressionsanalys. Ett signifikant Alfavärde innebär att fonden har 

genererat en avkastning som inte förklaras av den systematiska eller osystematiska risken 

under den tidsperioden som testats. Majoriteten av fonder resulterade i signifikanta värden, 

total 30 fonder. Samtliga fonder i tabell 4 visar en positiv överavkastning mellan 0,64 % och 

2,24 %. Högst överavkastning har Swedbank Robur Ny Teknik A genererat. Medelvärdet på 

den signifikanta överavkastningen ligger på 0,75 %.  
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Tabell 4. Jensens Alfa med P-värde. Egen bearbetning. 

Fondnamn Alfavärde   P-värde   
Handelsbanken Amerika Tema 1,17% 0,006 
Handelsbanken Asien Tema 0,86% 0,033 
Handelsbanken Europa Småbolag 0,74% 0,031 
Handelsbanken Global Tema 0,99% 0,004 
Handelsbanken Hälsovård Tema 1,15% 0,013 
Handelsbanken Japan Tema 1,03% 0,024 
Handelsbanken Multi Asset 100 0,91% 0,004 
Handelsbanken Nordiska Småbolag 1,13% 0,001 
Handelsbanken Svenska Småbolag 1,26% 0,001 
Handelsbanken Sverige Tema 1,05% 0,001 
Nordea Aktieallokering 0,73% 0,024 
SEB Nordenfond 0,67% 0,041 
SEB Schweizfond 0,93% 0,006 
SEB Sverige Expanderad 0,74% 0,018 
SEB Sverigefond Småbolag C/R 1,59% 0,000 
SEB Teknologifond 1,39% 0,002 
SEB WWF Nordenfond 0,77% 0,011 
Swedbank Robur Asien 0,86% 0,038 
Swedbank Robur Fastighet A 1,04% 0,019 
Swedbank Robur Globalfond A 1,07% 0,004 
Swedbank Robur Kapitalinvest 1,02% 0,002 
Swedbank Robur Ny Teknik A 2,24% 0,000 
Swedbank Robur Rysslandfond A 0,84% 0,124 
Swedbank Robur Småbolagsfond Norden A 1,09% 0,002 
Swedbank Robur Småbolagsfond Sverige A 1,45% 0,000 
Swedbank Robur Talenten Aktiefond MEGA J 0,74% 0,016 
Swedbank Robur Technology A 1,56% 0,002 
Swedbank Robur Transition Global A 1,05% 0,003 
Swedbank Robur Transition Sweden A 0,64% 0,049 
Swedbank Robur USA A 1,05% 0,018 

Spearmans rangkorrealation som visar det sambandet och styrkan mellan fondernas 

tidperioder presenteras med varje prestationsmått var för sig.  

Testningen av Jensens Alfa ger 10 signifikanta fonder i Spearmans rangkorrelationstest. Den 

fond med högst positivt samband är Swedbank Robur Rysslandsfond A. Den fond med högst 

negativt värde på koefficienten är SEB Teknologifond. Det negativa sambandet klassas dock 

som mycket svagt. Ett positivt värde på Rs innebär att en månad med positiv avkastning följs 

av ytterligare en månad med positiv avkastning. Tabell 1 visar alla de signifikanta fonderna 

när Jensens Alfa testats.  
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Tabell 5. Koefficient och signifikanta fonder – Testning av Jensens Alfa. Egen 

bearbetning. 

Spearmans rangkorrelation - Alfa Rs P-värde 

Handelsbanken EMEA Tema 0,180 0,133 
Handelsbanken Latinamerika Tema 0,101 0,040 
Handelsbanken Tillväxtmarknad Tema 0,155 0,198 
SEB Emerging Marketsfond 0,241 0,043 
SEB Teknologifond -0,172 0,151 
SEB WWF Nordenfond -0,151 0,208 
Swedbank Robur Ny Teknik A 0,236 0,047 
Swedbank Robur Rysslandsfond A 0,309 0,009 
Swedbank Robur Transition Energy A 0,189 0,115 
Swedbank Robur USA A -0,166 0,165 

Vid testning av Sharpekvoten blir endast tre fonder signifikanta. Den fonden som har högst 

positivt samband i testet är Swedbank Robur Rysslandfond A. Swedbank Robur Ny Teknik A 

visar också ett positivt samband men Swedbank Robur USA A visar ett negativt samband. 

Alla korrelationskoefficienter är dock svaga även om de är signifikanta. Tabell 6 visar de 

signifikanta resultaten i testningen av Sharpekvoten.  

Tabell 6. Koefficienter och signifikanta fonder – Testning av Sharpekvoten. Egen 

bearbetning. 

Spearmans rangkorrelation - Sharpekvot Rs P-värde 
Swedbank Robur Ny Teknik A 0,155 0,197 
Swedbank Robur Rysslandsfond A 0,187 0,119 
Swedbank Robur USA A -0,151 0,209 

När Treynorkvotens samband testas resulterar det i att det blir tre fonder som har signifikanta 

korrelationskoefficienter. Återigen har Swedbank Robur Rysslandsfond A högst 

korrelationskoefficient samt att Swedbank Robur USA A har ett negativt samband. Alla 

korrelationskoefficienter kan definieras som svaga. I tabell 7 beskrivs de signifikanta 

resultaten.  

Tabell 7. Koefficienter och signifikanta fonder – Testning av Treynorkvoten. Egen 

bearbetning. 

Spearmans rangkorrelation - Treynorkvot Rs P-värde 
Swedbank Robur Ny Teknik A 0,153 0,204 
Swedbank Robur Rysslandsfond A 0,186 0,120 
Swedbank Robur USA A -0,146 0,226 

 

 Analys 

Syftet med uppsatsen är att analysera fondernas eventuella överavkastning och uthållighet 

över tid. Det här har utförts med hjälp av prestationsmått som tar hänsyn till fondernas 

riskexponering. Utgångspunkten har under hela studien varit att undersöka om det möjligt för 
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en fondförvaltare att överprestera marknaden. Med hjälp av vanligt förekommande 

prestationsmått och väletablerad ekonomisk teori analyseras resultatet som leder till en 

slutsats.  

7.1. Överavkastning 

Enligt Capital Asset Pricing Model mäts överavkastning enligt enfaktorsmodellen med hjälp 

av Alfa. Det vill säga att Alfa kommer att vara den avkastningen som inte kan förklaras från 

den systematiska och osystematiska risken. Även om en överavkastning kan konstateras 

behöver det generellt sett inte tyda på att fondförvaltaren är skickligare än hos resterande 

fonder. Något som skulle kunna påverka resultatet i den här analysen är att branscherna 

presterar olika bra. En rad andra faktorer som skulle kunna påverka resultatet är att 

placeringsinriktningarna skiljer sig åt samt att vissa marknader har gått bättre respektive 

sämre. Utifrån resultatet i Kapitel 5 blir det tydligt att det finns fonder med positivt 

signifikanta Alfa-värden. Trettio fonder har enligt teorin påvisat överavkastning jämfört med 

benchmarkindexet MSCI ACWI. Det går däremot att diskutera huruvida resultatet är pålitligt 

eller ej. Det valda benchmarkindexet är väldigt brett och ska vara ett övergripande globalt 

index. Vissa av fonderna som testas har möjligtvis inte samma investeringsriktning och därför 

är det en möjlig felkälla. Ett exempel på det här skulle kunna vara Swedbank Robur Ny 

Teknik A som har en väldigt europeisk influerad geografisk fördelning när det kommer till 

var de placerar fondens förmögenhet. Det kan därför vara missvisande att jämföra det här med 

ett stort globalt index som försöker täcka hela världsmarknaden. Något som däremot är svårt 

att diskutera bort är det faktum att 30 fonder har signifikanta Alfa-värden. Även om inte alla 

har överpresterat index över tid bör det ändå vara en indikation att överprestation finns på 

bland aktiefonderna.  

7.2. Uthållighet 

När Sharpekvoten, Treynorkvoten och Jensens Alfa testas i Spearmans Rangkorrelationstest 

blir enbart tre fonder signifikanta i samtliga prestationsmåtten. Dessa fonder är Swedbank 

Robur USA A, Swedbank Robur Ny Teknik A och Swedbank Robur Rysslandsfond A. Det 

här indikerar att det finns en viss typ av uthållighet i prestation när prestationsmåtten testas 

månadsvis. Styrkan i sambandet är dock mycket svaga och i Swedbank Robur USA A är 

sambandet till och med negativt. Det här innebär att en positiv prestation i första perioden 

antagligen skulle bli en negativ prestation i andra perioden. När testningen av Sharpekvoten 

och Treynorkvoten gjordes var det enbart tre av fonderna som blev signifikanta. Ingen av 
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dessa fonder hade ett starkt samband. Det är därmed väldigt svårt att avgöra ifall det finns en 

uthållighet i datasetet utifrån Spearmans Rangkorrelationstest. När testerna gjordes på  

Jensens Alfa hade 10 fonder ett signifikant motont samband. Även detta prestationsmått fick 

korrelationskoefficienter som var svaga. Eftersom analysen påvisar väldigt svaga samband 

bör det inte vara tillräckligt för att kunna konstatera uthållighet bland fonderna. Det skulle 

kunna vara en typ av uthållighet från fondförvaltarnas sida men det är också möjligt att det 

beror på andra faktorer som inte testats i den här analysen. Något som är intressant att följa är 

dock att många av fonderna hade en bättre prestation i andra perioden än den första perioden. 

Vilket även blir tydligt när man analyserar korstabellen i kapitel 5.2. Där kan en tydlig trend 

urskiljas ifrån de olika perioderna. Det är dock något som måste testas för att kunna dra 

slutsatser ifrån men det är liksåväl en intressant observation.  

Sammanfattningsvis visar de olika testerna att det finns fonder som har signifikanta resultat i 

de alla prestationsmåtten. Den fonden som har presterat bäst rent procentuellt om man 

observerar avkastningen är Swedbank Robur Ny Teknik A. Alla tester som gjorts på den här 

fonden visar någon typ av överprestation och någon typ av uthållighet. Även om uthålligheten 

är svag. Rent generellt ger Spearman Rangkorrelationstest som helhet ett mycket svagt stöd 

att uthållighet finns hos fonderna. Korrelationskoefficienterna i samtliga tester är mycket 

svaga till svaga. Vilket även blir tydligt i korstabellen. 

 Slutsats 

Det har under den här analysen framkommit att det är möjligt att överprestera en marknad 

över tid utifrån den data som vi har testat. Något som är svårare är däremot att avgöra vad 

som bidrar till överavkastningen. Det här är eftersom det finns en rad olika faktorer som är 

svåra att mäta som skulle kunna påverka prestationen hos en fond över tid. Vår studie tyder på 

att det är möjligt att prestera bättre än index och att det därför kan vara lönsamt att investera i 

aktivt förvaltade fonder. Eftersom anledningarna till överprestation är okända går det inte göra 

ett påstående om framtida prestationer.  

De ekonomiska teorier som vi utgår ifrån etablerades och definierades för över femtio år 

sedan. Att enbart utgå ifrån de här teorierna skulle kunna leda till missvisande slutsatser. 

Definitionen av all tillgänglig information som Effektiva Marknadshypotesen använder sig av 

går rimligtvis inte att jämföra med all tillgänglig information som är till förfogande på dagens 

marknad. Det här är ett resultat av att den tillgängliga information som finns i dag är mycket 
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mer omfattande samt att den är mycket mer lättillgänglig. Något som dock går att spekulera i 

är att kunskapsnivån har sjunkit när det kommer till handel med värdepapper eftersom 

andelen professionella investerare har minskat samt andelen privata investerare har ökat de 

senaste åren. Effekten av det här kan leda till att aktiers värde bygger mer på spekulationer än 

det faktiska värdet i form av företagets räkenskaper. Spekulationerna kan påverkas av till 

exempel riktkurser, uttalanden i media samt andra spekulativa nyheter.  

Likt tidigare studier som nämnts finns inte tillräckligt stöd för att göra ett påstående om att 

fonder har någon uthållighet i prestation. Studien visar dock att några fonder har överpresterat 

senaste sex åren men det går inte att avgöra om de fortsätter prestera.  

I denna studie begränsas data till svenska aktiefonder under tidsperioden 2015-2020. För 

vidare studier kan en annan eller en längre period analyseras. Fler fonder kan inkluderas och 

eventuellt andra prestationsmått kan användas. Även val av index kan påverka resultatet. 

Studien har inte tagit hänsyn till börsens psykologiska faktorer. Dessa kan möjligtvis ha en 

stor påverkan på värdepappers kursrörelser. Det är något som kan vara intressant för vidare 

studier.  
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 Appendix 

Tabell 8. Sammanfattning av fondernas förväntade avkastning, standardavvikelse, 

varians samt kovarians. Egen bearbetning. 

Fondnamn rp σ σ2 Cov(rp,rm) 

Handelsbanken Amerika Tema  1,64%  4,60%  0,21%  0,14%  
Handelsbanken Asien Tema  1,26%  4,19%  0,18%  0,12%  
Handelsbanken Europa Småbolag  1,26%  4,39%  0,19%  0,15%  
Handelsbanken Global Tema  1,47%  4,19%  0,18%  0,14%  
Handelsbanken Hälsovård Tema  1,49%  4,37%  0,19%  0,10%  
Handelsbanken Japan Tema  1,43%  4,54%  0,21%  0,12%  
Handelsbanken Latinamerika Tema  0,60%  7,05%  0,50%  0,20%  
Handelsbanken Multi Asset 100  1,40%  4,10%  0,17%  0,14%  
Handelsbanken Nordiska Småbolag  1,76%  4,94%  0,24%  0,19%  
Handelsbanken Svenska Småbolag  1,95%  5,39%  0,29%  0,20%  
Handelsbanken Sverige Tema  1,66%  4,77%  0,23%  0,18%  
Handelsbanken Tillväxtmarknad Tema  1,03%  4,09%  0,17%  0,13%  
Handelsbanken EMEA Tema  0,86%  4,86%  0,24%  0,17%  
Nordea Aktieallokering  1,24%  4,25%  0,18%  0,15%  
Nordea Alfa  1,25%  5,11%  0,26%  0,19%  
Nordea Olympiafond  1,27%  5,00%  0,25%  0,19%  
Nordea Swedish Stars icke-utd  1,26%  5,09%  0,26%  0,19%  
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SEB Aktiesparfond  1,01%  3,86%  0,15%  0,14%  
SEB Asienfond ex-Japan  0,72%  4,03%  0,16%  0,11%  
SEB Dynamisk Aktiefond  1,12%  4,34%  0,19%  0,15%  
SEB Europafond  1,02%  4,33%  0,19%  0,15%  
SEB Fastighetsfond Norden A  0,85%  5,45%  0,30%  0,16%  
SEB Japanfond  1,13%  4,12%  0,17%  0,09%  
SEB Läkemedelsfond  1,05%  4,15%  0,17%  0,09%  
SEB Nordamerika Små och Medelstora Bolag  1,33%  5,23%  0,27%  0,17%  
SEB Nordamerikafond  1,08%  4,52%  0,20%  0,14%  
SEB Schweizfond  1,30%  3,65%  0,13%  0,11%  
SEB Sverige Expanderad  1,30%  4,51%  0,20%  0,17%  
SEB Sverigefond Småbolag C/R  2,21%  5,23%  0,27%  0,19%  
SEB Swedish Value Fund  1,25%  4,92%  0,24%  0,18%  
SEB Teknologifond  1,99%  5,30%  0,28%  0,18%  
SEB WWF Nordenfond  1,32%  4,38%  0,19%  0,16%  
SEB Emerging Marketsfond  0,81%  4,20%  0,18%  0,13%  
SEB Nordenfond  1,26%  4,71%  0,22%  0,17%  
Swedbank Robur Asienfond A    0,80%  4,36%  0,19%  0,13% 
Swedbank Robur Fastighet A  1,42%  4,37%  0,19%  0,11%  
Swedbank Robur Globalfond A    1,09%  4,47%  0,20%  0,15% 
Swedbank Robur Kapitalinvest    1,05%  4,30%  0,18%  0,15% 
Swedbank Robur Kinafond A    0,80%  4,57%  0,21%  0,11% 
Swedbank Robur Ny Teknik A    2,30%  5,13%  0,26%  0,16% 
Swedbank Robur Rysslandfond A    0,98%  6,06%  0,37%  0,18% 
Swedbank Robur Småbolagsfond Norden A    1,22%  4,95%  0,25%  0,18% 
Swedbank Robur Talenten Aktiefond MEGA J  1,25%  4,22%  0,18%  0,15%  
Swedbank Robur Technology A    1,61%  5,29%  0,28%  0,16% 
Swedbank Robur Transition Energy A  0,78%  6,37%  0,41%  0,22%  
Swedbank Robur Transition Global A  1,48%  3,99%  0,16%  0,13%  
Swedbank Robur Transition Sweden A  1,26%  4,87%  0,24%  0,18%  
Swedbank Robur USA A    1,03%  4,71%  0,22%  0,14% 
Swedbank Robur Småbolagsfond Sverige A    1,58%  5,13%  0,26%  0,18% 
Swedbank Robur Östeuropafond A  1,03%  5,35%  0,29%  0,19%  
MSCI ACWI 0,79% 4,50% 0,20% 0,20% 

 

Tabell 9. Alfa- och P-värde från regressionsanalys. Egen bearbetning. 

Fondnamn   Alfavärde   P-värde   
Handelsbanken Amerika Tema 1,17% 0,006 
Handelsbanken Asien Tema 0,86% 0,033 
Handelsbanken EMEA Tema 0,30% 0,430 
Handelsbanken Europa Småbolag 0,74% 0,031 
Handelsbanken Global Tema 0,99% 0,004 
Handelsbanken Hälsovård Tema 1,15% 0,013 
Handelsbanken Japan Tema 1,03% 0,024 
Handelsbanken Latinamerika Tema -0,08% 0,903 
Handelsbanken Multi Asset 100 0,91% 0,004 
Handelsbanken Nordiska Småbolag 1,13% 0,001 
Handelsbanken Svenska Småbolag 1,26% 0,001 
Handelsbanken Sverige Tema 1,05% 0,001 
Handelsbanken Tillväxtmarknad Tema 0,60% 0,098 
Nordea Aktieallokering 0,73% 0,024 
Nordea Alfa 0,59% 0,077 
Nordea Olympiafond 0,62% 0,055 
Nordea Swedish Stars icke-utd 0,60% 0,068 
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SEB Aktiesparfond 0,54% 0,060 
SEB Asienfond ex-Japan 0,37% 0,356 
SEB Dynamisk Aktiefond 0,62% 0,076 
SEB Emerging Marketsfond 0,37% 0,320 
SEB Europafond 0,51% 0,127 
SEB Fastighetsfond Norden A 0,33% 0,520 
SEB Japanfond 0,83% 0,061 
SEB Läkemedelsfond 0,74% 0,096 
SEB Nordamerika Små och Medelstora Bolag 0,77% 0,090 
SEB Nordamerikafond 0,61% 0,129 
SEB Nordenfond 0,67% 0,041 
SEB Schweizfond 0,93% 0,006 
SEB Swedish Value Fund 0,63% 0,058 
SEB Sverige Expanderad 0,74% 0,018 
SEB Sverigefond Småbolag C/R 1,59% 0,000 
SEB Teknologifond 1,39% 0,002 
SEB WWF Nordenfond 0,77% 0,011 
Swedbank Robur Asien 0,86% 0,038 
Swedbank Robur Fastighet A 1,04% 0,019 
Swedbank Robur Globalfond A 1,07% 0,004 
Swedbank Robur Kapitalinvest 1,02% 0,002 

Swedbank Robur Kinafond A 0,90% 0,054 
Swedbank Robur Ny Teknik A 2,24% 0,000 

Swedbank Robur Rysslandfond A 0,84% 0,124 

Swedbank Robur Småbolagsfond Norden A 1,09% 0,002 

Swedbank Robur Småbolagsfond Sverige A 1,45% 0,000 

Swedbank Robur Talenten Aktiefond MEGA J 0,74% 0,016 

Swedbank Robur Technology A 1,56% 0,002 

Swedbank Robur Transition Energy A 0,05% 0,916 

Swedbank Robur Transition Global A 1,05% 0,003 

Swedbank Robur Transition Sweden A 0,64% 0,049 

Swedbank Robur USA A 1,05% 0,018 

Swedbank Robur Östeuropafond A 0,40% 0,334  

 

Tabell 10 Tabell över frihetsgrader, signifikansnivå och kritiskt värde. Egen 

bearbetning. 

Dubbelsidigt α = 0,05 n df (N-2) Kritiska P-värdet 

6 år 71 69 0,237 

 

 

Tabell 11. Spearmans korrelationskoefficienter för prestationsmått. Egen bearbetning. 

6 år Sharpe Treynor Alfa 

Fond Rs P-värde Rs P-värde Rs P-värde 

Handelsbanken Amerika Tema -0,129 0,283 -0,134 0,267 -0,093 0,438 

Handelsbanken Asien Tema -0,013 0,913 -0,003 0,982 0,032 0,790 

Handelsbanken EMEA Tema 0,024 0,841 0,035 0,769 0,180 0,133 

Handelsbanken Europa Småbolag -0,065 0,588 -0,058 0,629 -0,141 0,239 

Handelsbanken Global Tema -0,070 0,562 -0,085 0,481 -0,120 0,320 
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Handelsbanken Hälsovård Tema -0,140 0,245 -0,134 0,265 -0,102 0,396 

Handelsbanken Japan Tema -0,010 0,936 -0,001 0,993 -0,031 0,796 

Handelsbanken Latinamerika Tema 0,081 0,504 0,071 0,558 0,101 0,040 

Handelsbanken Multi Asset 100 -0,098 0,415 -0,084 0,486 -0,069 0,567 

Handelsbanken Nordiska Småbolag -0,011 0,929 -0,006 0,961 -0,034 0,777 

Handelsbanken Svenska Småbolag -0,044 0,717 -0,055 0,651 -0,056 0,642 

Handelsbanken Sverige Tema 0,000 0,999 0,034 0,780 0,004 0,976 

Handelsbanken Tillväxtmarknad Tema 0,033 0,784 0,046 0,706 0,155 0,198 

Nordea Aktieallokering -0,087 0,472 -0,076 0,530 -0,083 0,489 

Nordea Alfa -0,045 0,710 -0,023 0,847 0,002 0,989 

Nordea Olympiafond -0,050 0,680 -0,032 0,794 -0,034 0,781 

Nordea Swedish Stars icke-utd -0,074 0,541 -0,087 0,470 -0,117 0,331 

SEB Aktiesparfond -0,033 0,782 -0,025 0,838 -0,059 0,628 

SEB Asienfond ex-Japan 0,039 0,749 0,022 0,854 0,134 0,267 

SEB Dynamisk Aktiefond 0,004 0,976 -0,015 0,902 -0,055 0,650 

SEB Emerging Marketsfond 0,078 0,517 0,097 0,422 0,241 0,043 

SEB Europafond -0,034 0,781 -0,045 0,710 -0,006 0,960 

SEB Fastighetsfond Norden A 0,001 0,992 0,010 0,936 -0,071 0,558 

SEB Japanfond 0,054 0,655 0,041 0,737 0,087 0,470 

SEB Läkemedelsfond -0,050 0,677 -0,038 0,753 0,007 0,957 

SEB Nordamerika Små och Medelstora Bolag -0,049 0,685 -0,044 0,716 -0,091 0,452 

SEB Nordamerikafond -0,085 0,480 -0,098 0,416 -0,084 0,489 

SEB Nordenfond -0,040 0,743 -0,036 0,765 -0,129 0,284 

SEB Schweizfond -0,115 0,341 -0,127 0,291 -0,090 0,453 

SEB Swedish Value Fund -0,047 0,694 -0,045 0,707 -0,142 0,238 

SEB Sverige Expanderad 0,023 0,849 0,005 0,964 -0,073 0,546 

SEB Sverigefond Småbolag C/R -0,003 0,977 0,008 0,949 -0,085 0,478 

SEB Teknologifond -0,083 0,492 -0,077 0,525 -0,172 0,151 

SEB WWF Nordenfond -0,082 0,498 -0,102 0,397 -0,151 0,208 

Swedbank Robur Asienfond A 0,016 0,895 0,011 0,931 0,047 0,699 

Swedbank Robur Fastighet A -0,045 0,707 -0,044 0,717 -0,041 0,733 

Swedbank Robur Globalfond A -0,005 0,965 0,004 0,965 -0,020 0,869 

Swedbank Robur Kapitalinvest 0,004 0,975 0,022 0,857 -0,037 0,760 

Swedbank Robur Kinafond A 0,022 0,859 0,026 0,828 0,112 0,351 

Swedbank Robur Ny Teknik A 0,155 0,197 0,153 0,204 0,236 0,047 

Swedbank Robur Rysslandsfond A 0,187 0,119 0,186 0,120 0,309 0,009 

Swedbank Robur Småbolagsfond Norden A 0,086 0,476 0,101 0,401 -0,082 0,496 

Swedbank Robur Småbolagsfond Sverige A -0,008 0,949 0,017 0,889 -0,073 0,544 

Swedbank Robur Talenten Aktiefond MEGA J -0,086 0,475 -0,078 0,516 -0,044 0,716 

Swedbank Robur Technology A -0,115 0,341 -0,123 0,309 -0,135 0,262 

Swedbank Robur Transition Energy A 0,100 0,406 0,108 0,371 0,189 0,115 

Swedbank Robur Transition Global A -0,110 0,362 -0,117 0,331 -0,106 0,378 

Swedbank Robur Transition Sweden A -0,064 0,595 -0,049 0,686 -0,115 0,341 

Swedbank Robur USA A -0,151 0,209 -0,146 0,226 -0,166 0,165 

Swedbank Robur Östeuropafond A 0,069 0,569 0,069 0,570 0,124 0,304 

 


