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Förord 

 

Författarna av denna uppsats vill rikta ett stort tack till alla som har varit med och bidragit 

till att denna studie har kunnat genomföras. Vi vill tacka våra opponenter i 

seminariegrupperna som under uppsatsskrivandet kommit med konstruktiv kritik och 

stöttning. Vi vill även rikta ett extra stort tack till vår handledare Katarina Eriksson som varit 

ovärderlig med sin stöttning, vägledning och konstruktiva kritik under studiens uppbyggnad.  
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Sammanfattning 

 

 

Titel: Får du vad du betalar för? 

Författare: Perwez Ali & Jakob Håkansson 

Handledare: Katarina Eriksson 

Keywords: Fondavgift, riskjusterad avkastning, treynorkvot, sharpekvot, effektiva 

marknadshypotesen, behavioral finance, fonder, emerging markets, frontier markets 

 

Bakgrund: En stor andel av de svenska invånarna sparar idag i fonder. De senaste åren har 

utbudet av fonder ökat allt mer, dels genom antalet fondbolag samt spridningen över olika 

marknader. Fonder allokerade mot tillväxtmarknader, Emerging Markets samt Frontier 

Markets, är en av de fondtyper som fått större uppmärksamhet på sistone. På grund av lägre 

grad av transparens från dessa marknader har investerare inte tillgång till lika mycket 

finansiell information från tillväxtmarknader, de ses även som mindre effektiva jämfört med 

de mer utvecklade marknaderna. Tillväxtmarknadsfonder tenderar även att ta ut höga 

avgifter för förvaltningen. Det för oss vidare till att analysera hur förvaltare av 

tillväxtmarknadsfonder lyckas med sina investeringar sett till den årliga avgift de tar ut för 

sin förvaltning. 

 

Syfte: Syftet med denna uppsats är att studera hur sambandet ser ut mellan fonders årliga 

avgifter och den riskjusterade avkastningen hos fonder med full allokering mot 

tillväxtmarknader kategoriserade inom Emerging Markets samt Frontier Markets. 

 

Metod: Genom studien har en deduktiv ansats och en kvantitativ metod tillämpats för att 

undersöka samband mellan flertalet variabler mot den beroende variabeln, Total Expense 

Ratio. Vi har hämtat in månadsdata från ett urval av 50 fonder via Thomson Reuters som vi 

sedan analyserat genom nyckeltal samt regressioner. 

 

Slutsats: Studiens resultat tyder på att det finns ett negativt samband mellan fondernas 

riskjusterade avkastning och dess årliga avgift. Vi ser att fonderna med högre avgift tenderar 

att resultera i en lägre riskjusterad avkastning. 
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Abstract 

 

 

Title: Do you get what you pay for? 

Authors: Perwez Ali & Jakob Håkansson 

Supervisor: Katarina Eriksson 

Keywords: Total Expense Ratio, risk adjusted return, treynor ratio, sharpe ratio, efficient 

markethypothesis, behavioral finance, mutual funds, emerging markets, frontier markets 

 

Background: Today most of the swedes saves in mutual funds. The past few years we have 

seen an increase in the supply of mutual funds. Funds allocated to Emerging Markets and 

Frontier Markets has gotten more attention as well. These markets have a lower grade of 

transparency and has a lack of financial information compared to more developed markets. 

Studies has shown that they are also less efficient than the developed. Mutual funds in 

Emerging Markets tends to charge higher fees for their management. These factors make it 

interesting to analyze how the trustees of the mutual funds succeed in their investments 

related to the Total Expense Ratio that they charge. 

 

Purpose: The purpose of this study is to analyze the relationship between mutual funds’ 

Total Expense Ratio and their risk adjusted return for funds allocated to Emerging Markets 

and Frontier Markets. 

 

Methodology: The authors have used a deductive approach and a quantitative methodology 

to fulfill the aim of this study. We have gathered data by observing 50 mutual funds and 

retrieved the data from Thomson Reuters. We have then analyzed the data by calculating key 

ratios and by regression analysis. 

 

Conclusion: The results of this study show that there is a negative relationship between 

mutual funds’ total expense ratio and their risk adjusted return. We note that mutual funds 

with higher expense ratios tends to result in lower risk adjusted return. 
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1 Inledning  

Denna uppsats inleder med att ge en bakgrund om fondernas betydelse i Sverige, de länder 

som studien avser med tillväxtmarknader och hur individuella investerare presterar i 

allmänhet. Dessa områden lägger grunden för problematiseringen och 

problemformuleringen. Kapitlet avslutas med uppsatsens syfte och dess avgränsningar.  

 

1.1 Bakgrund 

1.1.1 Fonders betydelse i Sverige 

I Sverige sparar man i fonder i väldigt stor utsträckning, vilket är unikt då det inte 

förekommer i lika stor mån i något annat land (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). Hård, 

Petterson och Sjöholm, (2019) hävdar att 8 av 10 vuxna svenskar sparar i fonder utöver 

premiepensionen. Om premiepensionen räknas med är i princip alla svenskar fondsparare. 

 

Mellan 1979 och 2019 har den svenska fondförmögenheten gått från 1 miljard SEK upp till 4 

424 miljarder SEK (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). Detta mycket tack vare politiska 

åtgärder, hög avkastning på aktiemarknaden samt ett ständigt ökande utbud av fonder. Hård, 

Petterson och Sjöholm (2019) nämner att det under 1979 fanns 24 fonder på den svenska 

marknaden utställda av bland annat Handelsbanken och Sparbanken. 7 av dessa var 

aktiefonder allokerade mot den svenska marknaden medan resterande 17 även fick placera i 

utlandet (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). Vid denna tidpunkt utgjordes endast 0,3% av 

svenska hushålls finansiella tillgångar fondandelar, resterande bestod främst av 

bankinlåning, obligationer och pensionssparande (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). Under 

2018 hade andelen av hushållens finansiella tillgångar i fonder ökat till 8,6% enligt SCB 

(2019). Fonder köps allt som oftast nu direkt via fondplattformar som exempelvis Avanza, 

sällan handlar man direkt från fondbolagen (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). Även 

utbudet av fonder har utvecklats och blivit betydligt större. Idag kan man hitta fonder direkt 

allokerade mot tillväxtmarknader, mot specifika branscher samt innehav allokerat mot 

endast etiska bolag (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019).  

 

Först i slutet av 1980-talet etablerade sig de första utländska fondbolagen på den svenska 

marknaden, bland annat en amerikansk bank som idag heter JP Morgan samt Fidelity (Hård, 

Petterson & Sjöholm, 2019). Under 1990-talet kom möjligheten för svenskar att investera i 

blandfonder, fonder med innehav i aktier och räntepapper. Utbudet ökade även då fonder 

allt mer sökte sig till utländska aktier. Under slutet av årtiondet introducerades även de första 

hedgefonderna på den svenska marknaden (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). Under 2000-

talet fick allmänheten upp ögonen allt mer för tillväxtmarknadsfonder då de genererade en 
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god avkastning under årtiondet, där stack Rysslandsfonderna ut med en väldigt hög 

avkastning (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). 2010-talet präglades mycket av framfarten av 

indexfonder. Från 2010 fram till 2019 ökade andelen av förmögenhet i indexfonder av den 

totala förmögenheten i aktiefonder från 8% till 17% (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019).  

 

Under perioden 1997–2018 har svenska aktiefonder haft en genomsnittlig årlig avkastning 

på 9,2% medan tillväxtmarknadsfonder haft en avkastning på 6,2% (Hård, Petterson & 

Sjöholm, 2019). Dessa tillväxtmarknadsfonder innebär dock ofta högre avgifter eftersom de 

är allokerade mot mer svårtillkomna marknader, så som Kina, Vietnam med flera (Hård, 

Petterson & Sjöholm, 2019). Ett ökat utbud av bland annat ETF:er och indexfonder har dock 

inneburit en prispress och högre konkurrens i marknaden då de ofta har en lägre 

förvaltningsavgift än aktivt förvaltade portföljer (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019).  

 

Sammanfattningsvis har fondutbudet och förmögenheten i fonder blivit allt mer diversifierat 

och globalt. År 1990 var 86% av den svenska aktiefondförmögenheten placerade i svenska 

aktiefonder, 2018 har andelen gått ner rejält till 25% (Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). 

Globala fonder står idag för ca 40% av den svenska aktiefondförmögenheten, fonder 

allokerade mot Kina, Indien, Ryssland samt övriga tillväxtmarknader står för ungefär 7% 

(Hård, Petterson & Sjöholm, 2019). Detta är mycket på grund av lättillgängligheten för 

småsparare, banker och institut att placera i utlandet via välutvecklade fondtorg där externa 

fonder erbjuds samt då allt fler fondbolag har kommit in på den svenska marknaden (Hård, 

Petterson & Sjöholm, 2019).  

 

1.1.2 Tillväxtmarknader 

När Morgan Stanley Capital International, som förkortas MSCI (2019a) klassificerar vilken 

marknad ett land tillhör tittar de främst på fem övergripande kriterier. Dessa är: 

• Öppenhet till utländskt ägarskap 

• Lätthet för in-/utflöde av kapital 

• Effektivitet av det operationella ramverket 

• Tillgänglighet till värdepapper och dess information 

• Stabilitet av det institutionella ramverket 

Öppenhet till utländskt ägarskap handlar om att utländska investerare ska ha samma 

möjlighet till att investera som de inhemska. Något som ofta kan förekomma är exempelvis 

att utländska investerare endast har möjlighet att köpa andelar i ett bolag med lägre antal 

röster än vad de inhemska får (MSCI, 2019a). Lätthet för in-/utflöde av kapital handlar om 

störningsmoment, kostnader och fördröjning vid transaktioner mellan länderna, ju mer av 

dessa tre faktorer desto lägre ranking för den marknaden som undersöks (MSCI, 2019a). 
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Effektivitet av det operationella ramverket behandlar delvis hur väl skyddat investerarens 

kapital är samt att handeln av värdepapper fungerar på ett kostnadseffektivt sätt. Finansiella 

lagar och regelverk i det berörda landet är ofta av stor betydelse vid denna aspekt (MSCI, 

2019a). Den fjärde punkten behandlar utländska och inhemska investerares tillgänglighet till 

produkter på den finansiella marknaden samt tillgänglighet till information om 

investeringsprodukterna. Via vissa marknader kan det vara svårt att komma åt vissa 

derivatinstrument och strukturerade produkter vilket försvårar jobbet för investerare i deras 

investeringsstrategier, exempelvis vid en hedgingstrategi. Stabiliteten av det institutionella 

ramverket behandlar historiken för den finansiella marknaden i landet, de tittar exempelvis 

på hur regelverk förändrats och ingripande från staten (MSCI, 2019a).  

 

MSCI använder sig sedan av 18 olika måttenheter för att få en blick över hur de fem 

kriterierna står sig i de olika länderna. Måtten är främst utifrån en investerares perspektiv. 

Utvärderingen görs på exakt samma vis i respektive land oavsett vilken marknad de 

klassificeras inom. Utifrån dessa mått utvärderas varje land och klassificeras till en viss 

marknad; Developed, Emerging, Frontier eller Standalone Markets (MSCI, 2019a). 

 

Ett exempel från en marknad som klassificeras inom Emerging Markets är Argentina. De 

anledningar som nämns är bland annat information och rapporter från bolagen inte alltid är 

tillgängliga på engelska. Tillgänglighet till derivatinstrument och strukturerade produkter är 

begränsad och utländska transaktioner ses inte som kostnadseffektiva (MSCI, 2019a). 

 

Senegal klassificeras inom Frontier Markets. Anledningen till detta är bland annat att det 

inte finns någon utländsk valutamarknad. Finansiella regelverk samt företagsinformation är 

ofta inte tillgänglig på engelska vilket beror mycket på bristen av lagkrav på finansiell 

information till utomstående. Konkurrensen bland aktiemäklare är låg vilket leder till höga 

transaktionskostnader samt att utländska transaktioner är svåra att genomföra (MSCI, 

2019a).  
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De länder som klassificeras inom Emerging Markets och Frontier Markets presenteras nedan 

i tabell 1. 

 

Tabell 1 – Data hämtad från MSCI (2019b). 

Emerging Markets Frontier Markets 

Argentina Tjeckien Egypten Kina Kroatien Kenya Bahrain Bangladesh 

Brasilien Grekland Qatar Indien Estland Mauritius Jordanien Sri Lanka 

Chile Ungern Saudiarabien Indonesien Litauen Marocko Kuwait Vietnam 

Colombia Polen U.A.E. Sydkorea Kazakstan Nigeria Libanon   

Mexiko Ryssland Sydafrika Malaysia Rumänien Tunisien Oman   

Peru Turkiet   Pakistan Serbien WAEMU     

      Filippinerna Slovenien       

      Taiwan         

      Thailand         

 

O’Hagan-Luff och Berrill (2019) tar upp fördelar och nackdelar med internationell 

diversifiering i en portfölj. De betonar att en aktiv förvaltare har svårt att argumentera emot 

varför man inte ska diversifiera sin portfölj genom att placera i mindre utvecklade länder. 

Mellan åren 2000–2011 har index i länder som Bulgarien, Kina, Ryssland och Colombia haft 

en årlig utveckling på över 30% medan exempelvis USA haft en genomsnittlig utveckling på 

0,6% (Bodie, Kane & Marcus 2018). Med andra ord kan man hitta “guldkorn” i Emerging 

Markets när mer stabila marknader har det tuffare (O’Hagan-Luff & Berrill, 2019). Lim och 

Brooks (2010) skriver däremot att dessa mindre utvecklade länder som ingår i Emerging och 

Frontier Markets ofta innebär en större politisk risk som utländska investerare ofta har 

sämre insikt i. Detta leder vidare till diskussionen om transparensen i dessa 

tillväxtmarknader. Finansiella marknader i mer utvecklade länder som USA och Sverige är 

mer transparenta än de finansiella marknaderna i utvecklingsländer, vilket beror mycket på 

att de inte befinner sig lika långt fram i utvecklingen av värdepappersmarknaden och på 

grund av brist på lagkrav om informationsflöde från aktiebolagen (Lim & Brooks, 2010). 

Detta gör det svårare att analysera bolag i dessa utvecklingsländer vilket då innebär en högre 

risk eftersom man inte har tillgång till lika mycket information som i de mer transparenta 

marknaderna (Lim & Brooks, 2010).  

 

Trots placeringar i marknader med högre risk för korruption, ekonomisk instabilitet, lägre 

transparens med mera, kan en internationell diversifiering i ens portfölj mot 

tillväxtmarknader innebära en högre riskjusterad avkastning (O’Hagan-Luff & Berrill, 2019).  
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1.1.3 Investerares skicklighet i allmänhet 

Alfa används för att beräkna överavkastningen i en portfölj (Jensen, 1968) och är ett exempel 

på ett prestationsmått. Barras, Scaillet och Wermers (2010) genomförde en studie där de 

beräknade alfa som berodde på skicklighet genom att justera bort den alfa som genererades 

av tursamma utfall och avgifter. Studien visade att 75% av de 2076 fonderna som de 

undersökte resulterade i ett alfa på 0. Studien visade även att 23% av fonderna visade på ett 

negativt alfa och endast 2% av fonderna visade positivt alfa. Studiens slutsats var att det 

knappt fanns några fonder som visade ett positivt alfa som signifikant berodde på skicklighet.  

 

Barber och Odean (2011) framhäver att individuella investerare i stor utsträckning 

underpresterar i jämförelse med tillämpligt index och genom irrationella beslut begår många 

misstag inom Behavioral Finance. Ett par exempel på detta är att individuella investerare 

säljer av sina vinnare för tidigt och håller i förlorarna för länge samt att de lägger för stor vikt 

i historiskt data vid investeringsbeslut. Dessa exempel är typiska beteenden som är 

förekommande i väldigt stor utsträckning och som diskuterats flitigt av såväl Thaler (2015) 

som Leal, Loureiro och Armada (2017). Barber och Odean (2000) har även visat på att 

individuella investerare förlorar en stor del av förmögenheten genom att aktivt handla med 

värdepapper på grund av de höga transaktionskostnaderna, något som bekräftas av både 

Nofsinger (2018) samt Thaler (2015). 

 

1.2 Problematisering 

Sharpe (1966) och Jensen (1968), påstår att de mest aktiva fonderna inte har möjlighet att ge 

mervärde åt investerarna. Detta anser de bero på den effektiva marknadshypotesen som 

innebär att samtliga tillgångar på den finansiella marknaden är korrekt prissatta. Detta kan 

således innebära att aktiv förvaltning kan vara mer lönsamt inom mindre effektiva 

marknader. Det finns rikligt med bevis för att aktiemarknaden i utvecklingsländer är mindre 

effektiva än i de mer utvecklade ekonomierna (Lim & Brooks, 2010; Jin & Myers, 2004).  

 

Tidigare studier har gjorts på relationen mellan fonders årliga avgift och dess avkastning 

(Haque & Ahmed, 2015; Dellva & Olson, 1998). Undersökningarna har genererat olika 

resultat där Haque och Ahmed (2015) ser ett samband och Dellva och Olson (1998) ser inget 

signifikant samband alls. Detta kan bero på urvalet av fonder samt vilken tidsperiod som 

använts. Studierna har främst gjorts på den amerikanska marknaden och även en del på den 

svenska marknaden, men vi hittar inga studier som gjorts på Emerging Markets eller Frontier 

Markets. I en studie av Garyn-Tal (2015), undersöktes ungefär 1400 amerikanska fonders 

alfa relaterat till dess avgifter under perioden 2001–2010. Studien visade på att det fanns ett 

samband mellan avgiften och vilken avkastning en investerare kan få då fonderna med lägst 

avgift gav högst avkastning efter att ha dragit bort avgiften från den totala avkastningen. 
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Wagner och Margaritis (2017) studier visar även på att lokala fonder, alltså där förvaltarna 

har sitt säte i samma land där de investerar, överträffar utländska fondbolag i avkastning. 

Den genomsnittliga årliga avkastningen hos de lokala fonderna är nästan 2% högre än de 

utländska. De nämner även att utländska fonder i mindre grad investerar i småbolag och 

tillväxtbolag än vad de lokala fonderna gör vilket kan bero på en sämre lokal kännedom 

(Wagner & Margaritis, 2017).  

 

Som Lim och Brooks (2010) nämnde är börsbolagen i Emerging Markets och Frontier 

Markets mindre transparenta än bolagen i utvecklade länder, mycket beroende på de 

finansiella regelverk som inte är lika omfattande inom tillväxtmarknader. Detta kan göra det 

svårare för förvaltarna av dessa tillväxtmarknadsfonder att ta investeringsbeslut när all 

relevant information inte finns tillgänglig. Den frågan som då uppstår är om det är lönsamt 

att som fondsparare betala en högre avgift för förvaltningen av en tillväxtmarknadsfond? Kan 

det innebära att förvaltarna har en bättre insyn och förståelse över marknaden vilket i sin tur 

genererar en högre avkastning, eller är det mer lönsamt att investera i en fond med lägre 

avgift likt en indexfond? 

 

1.3 Problemformulering 

En utveckling vi ser med dagens fondmarknad är det utbud av fonder som konstant ökar. 

Fonder allokerade mot tillväxtmarknader har ökat markant de senaste åren som erbjuds 

främst av fondplattformar som bland annat Avanza. Många av dessa fonder tar ut en 

jämförelsemässigt hög årlig avgift för förvaltningen (Avanza, 2020a). På grund av sämre 

insyn i tillväxtmarknader, lägre grad av transparens, brist på information från dessa 

marknader samt då marknaderna i lägre grad är effektiva finns en större potential att skapa 

mervärde åt investerarna i fonden genom högre avkastning. Frågan är då om det är berättigat 

att betala en högre avgift för förvaltningen i tillväxtmarknader eller om den höga avgiften 

endast är en onödig utgift för svenska privata sparare. Här identifierar vi ett potentiellt 

problem och en kunskapslucka som bör undersökas.  

 

1.4 Syfte 

Syftet med denna uppsats är att studera hur sambandet ser ut mellan fonders årliga 

avgifter och den riskjusterade avkastningen hos fonder med full allokering mot 

tillväxtmarknader kategoriserade inom Emerging Markets samt Frontier Markets.  

 

För att uppfylla vårt syfte avser vi besvara nedanstående fråga: 

- Hur ser sambandet ut mellan tillväxtmarknadsfondernas avgifter och dess 

riskjusterade avkastning? 
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Vår förhoppning är att studiens kunskapsbidrag kan stödja svenska individuella investerare 

vid investeringsbeslut när det kommer till fonder som allokerar sitt innehav inom 

tillväxtmarknader. 

 

1.5 Avgränsning 

Studien avgränsar sig mot fonder endast exponerade mot länder som är kategoriserade 

som Emerging Markets samt Frontier Markets enligt MSCI (2019b). Studien kommer 

undersöka fonder tillgängliga för svenska privata sparare då tid och resurser begränsar 

oss till detta urval. Vi fokuserar endast på Avanzas fondlista då de erbjuder marknadens 

bredaste utbud av fonder samt har en stor marknadsandel när det kommer till handel av 

värdepapper (Avanza, 2020b). Tidsavgränsningen sätts vid 2011-01-01 till 2019-12-31 

för att kunna analysera fondernas utveckling under en längre period samt då 

tidsintervallet resulterar i ett större urval av fonder.   
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2 Teoretisk referensram 

I detta kapitel presenteras teorier som kan kopplas samman och förklara eventuella 

samband mellan fonders avgifter och den riskjusterade avkastningen. Först presenteras 

olika teorier inom Behavioral Finance samt den effektiva marknadshypotesen. Senare 

beskrivs portföljvalsteorin om CAPM samt de prestationsmått som studien använt sig av.  

 

2.1 Behavioral Finance 

Behavioral Finance har fått stor uppmärksamhet de senaste åren inom finansbranschen. Ett 

bevis på detta är Richard H. Thalers teorier som belönades med Nobelpriset i ekonomi 2017 

(Kungl. Vetenskapsakademien, 2017). Thaler (2015) diskuterar bland annat den effektiva 

marknadshypotesen som går ut på att investerare är fullt rationella, Thaler (2015) förnekar 

dock detta påstående och hävdar att investerare tenderar att överdriva information och 

nyheter. Thaler (2015) tar även upp ägandeeffekt och förlustaversion. Ägandeeffekten 

innebär att investerare tenderar att värdera det man äger högre än det man inte äger. 

Förlustaversion behandlar hur investerare känner vid förluster kontra vinster. Thaler (2015) 

förklarar att investerare lider mer av att sälja till en förlust än en vinst och därför i högre grad 

säljer av de aktier som gått med vinst. Många investerare väljer att sälja vid sämsta möjliga 

tillfälle, som vid en börskrasch, för att på så sätt undvika större förluster, medan vid vinst 

säljer investerare oftast alldeles för tidigt, med andra ord tar de hem en vinst som hade 

kunnat bli betydligt större med mer tålamod (Thaler, 2015).  

 

Även de skickligaste blir påverkade av psykologiska bias när det kommer till 

investeringsbeslut. Behavioral Finance behandlar hur känslor och kognitiva bias påverkar 

ens beslut vid bland annat investeringar (Nofsinger, 2018). Nofsinger (2018) beskriver bland 

annat hur investerare ofta söker sig till de fonder som presterat bäst det senaste året eftersom 

de då förväntar sig en liknande prestation framöver, trots att de inte vet om de underliggande 

orsakerna till att fonder presterat som de gjort.  

 

Ett vanligt förekommande bias vid investeringar är att man överskattar den egna förmågan 

vid investeringsbeslut. Något som ofta kännetecknar en investerare med overconfidence är 

att den genomför fler affärer än andra investerare (Nofsinger, 2018). Barber och Odean 

(2001) genomförde en studie där de undersökte portföljer för personer och jämförde dess 

avkastning mot portföljens omsättningshastighet. Avkastningen innan 

transaktionskostnader var ungefär densamma oavsett hur många transaktioner som gjordes. 

Efter att de tagit med transaktionskostnaderna blev den genomsnittliga avkastningen för 

portföljer med hög omsättningshastighet allt lägre än de passivt förvaltade portföljerna 

(Barber & Odean, 2001).  
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Nofsinger (2018) fortsätter även berätta om att vid investeringsbeslut är det vanligt att man 

drar sig mot familjära bolag, alltså aktier som man redan känner till eller som har sitt säte i 

staden eller landet där man bor. Om man exempelvis står inför ett val om två investeringar 

som är lika riskfyllda, är det sannolikt att man väljer det alternativ som är mest familjärt och 

det valet man känner till mest om, även fast det ofta kan innebära ett sämre beslut i form av 

lägre diversifieringsgrad eller avkastning (Nofsinger, 2018).  

 

2.2 Effektiva marknadshypotesen 

Denna uppsats bygger mycket på att undersöka om fondförvaltare har möjligheten att slå 

marknaden för att uppnå ett mervärde i sin förvaltning och om avgifternas storlek då kan 

rättfärdigas av överavkastningen. Det finns dock motsättningar och kritik mot att det ens 

är möjligt att slå marknaden över en längre tid. En av de mest välkända och omtalade 

motsättningarna är den effektiva marknadshypotesen som beskrivs i detta avsnitt.  

 

Fama (1970) skriver att en marknad är effektiv när priset på en tillgång fullt reflekterar den 

tillgängliga informationen. Detta är just vad den effektiva marknadshypotesen grundar sig i 

(Sewell, 2011). Malkiel (2003) nämner att det enda sättet att slå marknaden är genom tur, 

eftersom alla tillgångar redan reflekterar all tillgänglig information på marknaden om 

bolagen och när ny information publiceras avspeglas det i priset med en gång. Aktiepriserna 

följer en så kallad random walk. Detta betyder att det enda som påverkar priset är ny 

information som tillkommer marknaden, information som ingen analytiker eller investerare 

kan förutspå och som är slumpmässig (Fama, 1970).  

 

Grossman och Stiglitz (1980) skriver att investerare och analytiker behöver ha ett incitament 

i att en investering ska generera en högre avkastning vilket kan uppnås genom att leta efter 

ny information. I vissa marknader råder en lägre grad av effektivitet, som exempelvis 

småbolag eller tillväxtmarknader (Lim & Brooks, 2010). Dessa marknader analyseras inte i 

lika hög grad av investerare på exempelvis Wall Street som de större bolagen på den 

amerikanska marknaden (Bodie, Kane & Marcus, 2018). Information anses vara den mest 

värdefulla tillgången hos investerare på Wall Street och det är en intensiv tävling om att få 

tag på ny information innan övriga konkurrenter. Det finns bland annat företag som säljer 

data till stora investerare om information som hur många bilar som står parkerade utanför 

Walmart, för att på så sätt få en uppfattning om den dagliga försäljningen. I vissa fall kan 

detta leda till att investerare försöker få tag på olaglig information, det vill säga 

insiderinformation (Grossman & Stiglitz, 1980).  
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Enligt Fama (1970) finns det tre grader av effektivitet på marknaden. Dessa är svag form av 

effektivitet, medelstark form av effektivitet samt stark form av effektivitet (Fama, 1970). 

 

• Svag form av effektivitet innebär att aktiepriset återspeglar all historisk information 

om tillgången som historiska priser, handelsvolym med mera. Detta menar på att 

historiska data om kursrörelser, teknisk analys, blir värdelöst och vi inte kan förutspå 

framtida rörelser från en historisk graf (Fama, 1970). 

 

• Medelstark form av effektivitet bygger på att all offentlig tillgänglig information 

återspeglar tillgångens pris (Fama, 1970). Detta innefattar, förutom historiska priser, 

information om företagens produkter, årsredovisningar, kvalitén på styrelsen, 

nyemissioner med mera. Om denna information är tillgänglig för samtliga 

investerare bör det innebära att det även reflekteras i aktiepriset. Teorin innebär då 

att aktieanalyser blir värdelösa (Fama, 1970). 

 

• Stark form av effektivitet innebär att aktiepriset speglar all tillgänglig information, 

även information enbart tillgänglig för anställda inom bolaget (Fama, 1970). Skulle 

denna effektivitet hålla innebär det att alla investerare har tillgång till vad vi idag 

betraktar som insiderinformation. En självklarhet är att vissa inom företagen har 

tillgång till viss information betydligt tidigare än allmänheten och att det då sker 

insiderhandel, men däremot är det svårt att argumentera för att det återspeglar sig i 

aktiepriset (Fama, 1970). 

 

En form av aktieanalys som investerare använder sig av är teknisk analys (Bodie, Kane & 

Marcus, 2018). Detta innebär att man försöker förutspå aktiepriset genom att se historiska 

mönster i aktiens prisutveckling. De som använder denna metod anser att fundamental 

analys inte är nödvändigt, om de ser en rörelse i aktiepriset kan de med hjälp av tidigare 

mönster se vart aktiepriset är på väg. Enligt den effektiva marknadshypotesen är dock denna 

analysteknik är meningslös, eftersom information om historiska rörelser i aktiepriset är 

offentlig information och tillgänglig för samtliga investerare (Bodie, Kane & Marcus, 2018).  

 

En annan form av aktieanalys är fundamental analys som går ut på att analytiker tittar på 

företagens rapporter, makroekonomiska faktorer med mera, för att få fram ett rättvist värde 

för aktien (Bodie, Kane & Marcus, 2018). Vanliga metoder att utgå ifrån vid 

fundamentalanalys är relativvärdering samt DCF-metoden. Relativvärdering går ut på att 

se hur marknaden värderar liknande bolag och därefter justera sin riktkurs på det bolag som 

analyseras. DCF-metoden går ut på att prognostisera kommande års kassaflöden och sedan 

diskontera dessa värden (Bodie, Kane & Marcus, 2018). Även här finns kritik från den 
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effektiva marknadshypotesen. Eftersom analyserna grundar sig i information som är 

tillgänglig för allmänheten är det svårt för analytiker att komma fram till ett värde som är 

mer exakt än övriga analyser (Bodie, Kane & Marcus, 2018). 

 

2.3 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Harry Markowitz (1952) anser att det finns två steg för att skapa en portfölj. Det första steget 

börjar med observationer och erfarenheter och slutar med förväntningar om framtida 

resultat. Det andra steget går från förväntningar om framtida resultat till portföljval, vilket 

även är fokusområdet i artikeln och har blivit grunden för den moderna portföljvalsteorin. 

Bland annat nämns vikten av diversifiering, rätt typ av diversifiering av rätt anledningar 

krävs för att uppnå effektiva portföljer med maximal förväntad avkastning (Markowitz, 

1952).  

 

Med stöd i Markowitz teori utvecklade William Sharpe (1964) den moderna 

portföljvalsteorin med sin artikel om förväntad avkastning i riskfyllda tillgångar. Sharpe 

(1964) tar upp att man genom rationella procedurer, främst diversifiering, kan uppnå vilken 

punkt man än önskar i en Capital Market Line. Denna teori baseras på att det finns en 

riskpremie och att marknaden är i jämvikt. Genom det linjära sambandet får man ut priset 

av tid, det vill säga ränta och priset av risk, hur mycket mer förväntad avkastning man kan få 

per en extra enhet risk som man tar (Sharpe, 1964).  

 

Litner (1965) hävdar däremot att det inte finns något enkelt samband mellan den förväntade 

avkastningen som krävs för att en investerare ska behålla sina positioner och dess 

standardavvikelse. Litner (1965) betonar även att modellerna inte presenterats som direkt 

användbara i praktiken då många faktorer som kan vara av stor betydelse kan ha ignorerats 

eller antagits annorlunda, modellen ger en förenklad bild av verkligheten för att bidra med 

ökad förståelse för ämnet. I teorin bör marknadsvärdet av riskfyllda tillgångar i en perfekt 

marknad justeras kontinuerligt för att upprätthålla ett linjärt samband (Litner, 1965).  

 

Mossin (1966) utvecklar Sharpes teori med syftet att precisera kraven på marknadsjämvikt. 

Genom vissa antaganden och krav anser Mossin (1966) att det blir möjligt att komma långt 

med teorin om riskpremien och fylla gapet mellan efterfrågefunktioner och 

jämviktsegenskaper. Mossin (1966) hävdar att avkastningen på en tillgång kan delas upp i 

två delar – priset för att vänta, vilket speglar The Pure Rate of Interest och priset för risk, 

alltså ersättningen man får för den risk man tar. En slutsats som dras är att i 

marknadsjämvikt bör priserna vara satta på så sätt att en individ inte bara tar den risk som 

fås genom den andelen av en aktie som denne placerat i, utan även en andel risk som kommer 

från alla andra riskfyllda tillgångar på marknaden.  
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Även Mossin (1966) påvisar att det finns ett linjärt samband mellan avkastning och risk och 

att man genom det linjära sambandet kan definiera hur mycket en enhet risk kostar. Likt 

Markowitz (1952) och Sharpe (1964) belyser Mossin (1966) vikten av diversifiering och 

påstår att det i alla prisnivåer är rationellt att diversifiera ens tillgångar. 

 

Teorierna som Sharpe, Litner och Mossin tagit fram, som har sin grund i Markowitz moderna 

portföljvalsteori, bildar tillsammans det vi idag kallar The Capital Asset Pricing Model, eller 

kort sagt CAPM. CAPM bygger på de nedan listade antagandena, där de första tre handlar 

om investerarnas beteenden och de sista tre om marknadens struktur (Sharpe, 1964; Litner, 

1965; Mossin 1966).  

1. Marknaden utgörs av rationella investerare. 

2. Investerarna har samma placeringshorisont. 

3. Investerarna har samma information och använder identiska inputlistor. 

4. Alla tillgångar är noterade och är tillgängliga för alla. 

5. Investerare kan låna till den riskfri räntan och kan ta korta positioner på marknaden. 

6. Varken skatt eller transaktionskostnader förekommer. 

Modellen bygger även på grundidén att den förväntade avkastningen stiger i takt med en 

högre risk, vilket vi kan se i nedanstående formel (Sharpe, 1964; Litner, 1965; Mossin 1966): 

𝐸(𝑟𝑝)  =  𝑟𝑓  + 𝛽𝑝(𝑟𝑚  − 𝑟𝑓) 

Där:  

E(rp) = Portföljens förväntade avkastning  

rf = Riskfri ränta 

βp = Portföljens Beta 

rm = Marknadens avkastning 

 

Skillnaden mellan marknadens avkastning och den riskfria räntan kallas för riskpremien, det 

vill säga kompensationen man får för den risk man tar (Litner, 1966). Portföljens förväntade 

avkastning blir således den riskfria räntan adderat med riskpremien multiplicerat med 

portföljens Beta (Litner, 1966). 

 

Beta är ett mått som visar den systematiska risken, som även kallas för marknadsrisken. 

Måttet anger hur väl portföljen korrelerar med sitt jämförelseindex och därmed hur känslig 

portföljen är för osäkerheter i marknaden (Litner, 1965). Den osystematiska risken eller så 

kallade företagsspecifika risken går att minimera genom portföljdiversifiering, men 

marknadsrisken går inte att diversifiera bort (Litner, 1965). Beta beräknas genom 

nedanstående formel: 

𝛽𝑝  =  
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑝, 𝑟𝑚)

𝜎𝑚
  2
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Där:  

βp = Portföljens Beta  

Cov(rp, rm) = Kovariansen mellan portföljen och jämförelseindexet 

σm
2 = Jämförelseindexets varians 

 

CAPM har diskuterats mycket i den akademiska världen och har fått en del kritik då den 

bygger på surrealistiska antaganden. Något som nämns främst är antagandet om att alla 

tillgångar är noterade och tillgängliga för alla. I verkligheten blir det rent utav omöjligt att 

återskapa marknadsportföljen, då en sådan portfölj måste innehålla alla tillgångar i alla olika 

tillgångsslag. Närmast till hands blir ett index men då det inte kan vara lika omfattande som 

den teoretiska marknadsportföljen kan modellen inte utvärderas under verkliga 

förhållanden. Modellen har även fått kritik då förhållandet inte håller empiriskt (Bodie, Kane 

& Marcus, 2018). 

 

Trots att CAPM fått en del kritik används modellen i stor utsträckning på grund av den insikt 

som modellen ger. CAPM leder bland annat till den centrala slutsatsen att endast systematisk 

risk generar en riskpremie (Litner, 1966). 

 

2.4 Prestationsmått 

För att jämföra utvecklingen i de olika fonderna och för att kunna utreda hur sambandet 

mellan fondernas avgifter och avkastning ser ut har vi valt ut nedanstående 

prestationsmått.  

 

2.4.1 Treynorkvot 

Treynorkvoten togs fram av ekonomen Jack Treynor och måttet visar hur stor 

överavkastningen är per enhet systematisk risk och kan användas för att utvärdera portföljers 

prestationer (Treynor, 1965). Treynor (1965) menade på att det inte fanns tillräckligt bra 

måttenheter för att utvärdera fondförvaltarnas prestationer. Treynor undersökte närmre på 

hur fonder utvecklade sig sett till marknadens volatilitet, både hur känsliga fonder var mot 

nedgångar på marknaden och hur de då stod emot dessa rörelser, men även hur en uppgång 

på marknaden påverkade fonden. Treynor skapade ett diagram, The Characteristic Line där 

man kunde utläsa hur en fond presterat utefter marknadens avkastning.  På så sätt kunde 

Treynor även estimera fonders framtida prestation genom att beräkna en förväntad 

avkastning och volatilitet på marknaden (Treynor, 1965).  
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Formeln för Treynorkvoten ser ut som nedan: 

𝑇𝑝 =
(𝑟𝑝 − 𝑟𝑓)

𝛽𝑝
 

 

Där:  

Tp = Treynorkvot 

rp = Portföljens avkastning 

rf = Riskfri ränta 

βp = Portföljens Beta 

 

Differensen av portföljens avkastning och den riskfria räntan (även kallat riskpremien) 

divideras med portföljens beta, och måttet visar därmed hur stor överavkastningen är per 

enhet systematisk risk. Ett högre värde på Treynorkvoten är att föredra då investerare 

överlag strävar efter den högsta avkastningen som genererats av en så liten risk som möjligt 

(Nofsinger, 2017).  

 

2.4.2 Sharpekvot 

Sharpekvoten, även känt som The Reward-to-Volatility Ratio är välanvänt av investerare för 

att utvärdera utvecklingen av en portfölj (Bodie, Kane & Marcus, 2018; Schneider 2010). 

Formeln utvecklades av William Sharpe och har sin grund i Treynorkvoten (Sharpe, 1966). 

Formeln ser ut som nedan: 

𝑆𝑝 =
(𝑟𝑝 − 𝑟𝑓)

𝜎𝑝
 

 

Där:  

Sp = Sharpekvot 

rp = Portföljens avkastning 

rf = Riskfri ränta 

σp = Portföljens standardavvikelse 

 

Vid beräkning av Sharpekvoten divideras riskpremien med portföljens standardavvikelse. 

Standardavvikelsen visar portföljens volatilitet och tar därmed hänsyn till både systematisk 

risk och osystematisk risk (Schneider, 2010). Den osystematiska risken är förknippad med 

företagets eller portföljens unika risker. Då Sharpekvoten tar hänsyn till både systematisk 

och osystematisk risk har det ansetts vara ett bättre mått och måttet används väldigt frekvent 

i dagsläget (Bodie, Kane & Marcus, 2018). Ett högre värde på Sharpekvoten visar på en högre 

riskjusterad avkastning. Precis som vid Treynorkvoten är ett högre värde att föredra då 

investerare vill nå den högsta avkastningen till den lägsta risken (Nofsinger, 2018). 
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2.4.3 Jensens alfa 

Jensens alfa är ett mått som visar överavkastningen hos en portfölj (Bodie, Kane & Marcus, 

2018). Jensens alfa bygger på samma antaganden som CAPM (Jensen, 1968) och formeln 

ser ut som nedan: 

𝛼𝑝 = 𝑟𝑝 − (𝑟𝑓 + 𝛽𝑝(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)) 

Där:  

αp = Jensens alfa 

rp = Portföljens avkastning 

rf = Riskfri ränta 

rm = Marknadens avkastning 

βp = Portföljens Beta 

 

Syftet med måttet är att inte bara kunna jämföra olika portföljer med varandra, utan att även 

ha ett absolut mått som direkt visar på om en portfölj ger överavkastning eller inte. Måttet är 

därmed antingen negativt, 0 eller positivt. Ett positivt alfa tyder på en överavkastning medan 

ett negativt alfa tyder på underavkastning (Jensen, 1968).  

 

2.4.4 Tracking Error 

Genom måttet Tracking Error kan man beräkna skillnaden av portföljens och 

jämförelseindexets avkastning (Schneider, 2010).   

Formeln ser ut som nedan: 

𝑇𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 =  𝜎(𝑟𝑝−𝑟𝑚) 

Där:  

σ = Standardavvikelsen 

rp = Portföljens avkastning 

rm = Marknadens avkastning 

 

Genom att beräkna standardavvikelsen av differensen mellan portföljens avkastning och 

jämförelseindexets avkastning får man därmed portföljens Tracking Error. Måttet används 

ofta för att begränsa förvaltarens möjligheter till att avvika från jämförelseindexet 

(Schneider, 2010).  
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2.4.5 Informationskvot 

Med hjälp av informationskvoten kan man mäta förvaltarens färdigheter och förmåga att 

generera överavkastning gentemot portföljens jämförelseindex. Informationskvoten togs 

fram av Treynor och Black under 1973 (Schneider, 2010) och formeln ser ut som nedan: 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑘𝑣𝑜𝑡 =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑚

𝑇. 𝐸.
 

Där:  

rp = Portföljens avkastning 

rm = Marknadens avkastning 

T.E. = Tracking Error  

 

Informationskvoten visar hur stor överavkastningen varit per enhet risk, och kan därmed 

visa hur stort värde som tillförts eller förlorats av förvaltaren. Måttet är därför väldigt viktigt 

inom aktiv förvaltning. En positiv informationskvot tyder på att förvaltaren konsekvent 

genererat högre avkastning jämfört med jämförelseindexet (Schneider, 2010). 
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3 Metod 

I detta kapitel beskrivs tillvägagångsättet vi använt oss av för att uppnå studiens syfte. 

Kapitlet beskriver först grundpelarna som byggt upp uppsatsen för att sedan mer 

detaljerat och ingående beskriva hur studiens resultat har uppnåtts. 

 

3.1 Forskningsmetod 

I början av ett forskningsprojekt behöver ett filosofiskt antagande väljas. Håkansson (2013) 

beskriver detta som grundpelaren som styr forskningen. Dessa kärnantaganden är 

positivism, realism, interpretivism samt criticalism. Då denna studie är av kvantitativ 

karaktär bör positivism eller realism tillämpas för studien. Positivism innebär att man testar 

teorier genom en deduktiv ansats för att på så sätt få en större förståelse över ett visst 

fenomen. Realism innebär att data samlas in från ett fenomen och genom detta få en ökad 

förståelse genom att analysera all data (Håkansson, 2013).  

 

Syftet med denna studie som nämns i inledningen är att undersöka sambandet mellan två 

variabler, nämligen fonders avgifter och dess riskjusterade avkastning. Detta är ett fenomen 

som undersökts tidigare på olika marknader och olika tidsperioder. Realism blir således det 

filosofiska antagande som passar bäst för denna studie, då ett redan uppfattat fenomen ska 

undersökas mot en specifik marknad och tidsperiod som sedan ska förklaras med hjälp av 

olika teorier som beskrevs i föregående kapitel.  

 

För att uppnå ett resultat och kunna genomföra en strategi som är pålitlig har vi planerat en 

metod med stöd från litterära källor och studier. Håkansson (2013) betonar även vikten av 

att vara konsekvent i metoden. Eftersom uppsatsen utgår från data som samlats in har en 

kvantitativ forskningsteknik tillämpats (Håkansson, 2013). Bryman och Bell (2017) beskriver 

kvantitativ forskning som en forskningsstrategi som lägger fokus på kvantifiering när det 

kommer till insamling och analys av data. Det innebär även ett deduktivt synsätt på 

förhållandet mellan teori och forskning där ett större fokus ligger på teoriprövning jämfört 

med en kvalitativ forskning (Bryman & Bell, 2017). Då studiens syfte är att analysera och 

samla in data är det en studie av kvantitativ karaktär. 

 

Genom denna studie har en deduktiv ansats legat till grund för metoden. Ansatsen bygger på 

att testa olika hypoteser genom att använda sig av en kvantitativ metod med en stor mängd 

data som samlas in. Hypoteser som görs behöver vara operativa och mätbara och ett 

förväntat resultat behöver uttryckas. Resultatet som genereras måste vara baserat på vår 

insamlade data, lika så förklaringar mellan variablernas samband (Håkansson, 2013). Den 

induktiva metoden utgår ifrån specifika fakta som sedan ska resultera i ett förslag medan en 
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deduktiv ansats utgår ifrån redan kända fakta som sedan mynnar ut i en slutsats. Den 

deduktiva ansatsen är också den strategi som förekommer i princip alla kvantitativa studier 

då den passar bäst vid just insamling och analys av en stor mängd data (Bryman & Bell, 2017). 

Därför anser vi att det enda alternativet för denna uppsats är den deduktiva ansatsen.  

 

Den forskningsmetod denna studie har använt är en statistisk metod som beskrivs av 

Håkansson (2013). Detta innebär att vi har undersökt variablers samband och ser vad det 

resulterar i. Vi har alltså tittat på relationen mellan två olika variabler genom att se hur dess 

förhållande ändras vid olika värden, exempelvis kan ena variabeln hållas konstant. Denna 

metod är självklar för studien då frågeställningen innebär att se sambandet mellan två 

variabler, fonders avgifter och dess riskjusterade avkastning. 

 

I kvantitativa uppsatser finns det två olika forskningsdesigner författare kan använda sig av. 

Håkansson (2013) beskriver dessa som Experimental research som bygger på att man 

kontrollerar flera variabler som kan komma att påverka den beroende variabeln. Ex post 

facto bygger på ett historiskt samband mellan två variabler vilket innebär att man inte kan 

garantera att slutsatserna stämmer. Då denna studie bygger på historiska data kommer en 

forskningsdesign av Ex post facto karaktär att användas. 

 

3.2 Val av teorier 

Vid val av teorier till referensramen som sedan ska knytas an till resultatet i vår analys har vi 

fokuserat på teorier som kan förklara de samband som finns mellan fondernas årliga avgift 

och dess riskjusterade avkastning. Effektiva marknadshypotesen valdes då den bland annat 

diskuterar svårigheterna med att slå index över tid genom aktiv förvaltning. Detta applicerar 

en teoretisk grund till vår studie eftersom fonder med högre avgift ofta innebär en mer aktivt 

förvaltad fond och kan förklara ett eventuellt samband. Även Behavioral Finance diskuteras 

för att eventuellt kunna förklara samband mellan variablerna. Det som diskuteras i denna 

teori är vad som kan komma att påverka investerare och förvaltare i deras investeringsbeslut 

samt vad som kan påverka fondens avkastning ur ett Behavioral Finance–perspektiv. Vidare 

förklaras CAPM som är den bakomliggande teorin för de prestationsmått som studien 

använder sig av. Dessa mått är olika sätt att mäta den riskjusterade avkastningen. Varför 

dessa mått valdes är just att de är välkända och används flitigt inom finansbranschen.  

 

3.3 Insamling av data 

En stor mängd data har samlats in via Thomson Reuters Eikon samt Thomson Reuters 

Datastream. Som tidigare nämnt i kapitel 1 skedde urvalet genom att undersöka vilka fonder 

som finns tillgängliga för svenska fondsparare via Avanza. Historiska data hämtades sedan 

via Thomson Reuters Datastream för de fonder som finns med i urvalet. Den data vi hämtat 
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in är månadsdata för värdet av fonderna mellan perioden 2011 – 2019, närmare bestämt dess 

NAV-kurs vilket står för Net Asset Value. NAV-kursen beräknas fram genom att dividera den 

totala fondförmögenheten med antalet fondandelar för att sedan dra av fondens avgifter, så 

som förvaltningsavgift och transaktionskostnader, det brukar även kallas för avgiftsjusterad 

kurs (Avanza, 2020c). Anledningen till att vi valt månadsdata var att kunna få fler 

datapunkter jämfört med kvartals- eller årsdata, men ändå minska risken för störande 

extremvärden som kan fås vid inhämtning av dagsdata. För de fonder som finns med i urvalet 

hämtades även deras Total Expense Ratio från Thomson Reuters. Total Expense Ratio är 

den totala årliga avgift som investeraren betalar för att äga fonden. Urvalet bestod av de 50 

fonder som fanns tillgängliga hos Avanza och som hade data för den perioden som undersöks 

i studien. Dessa fonder är listade under bilaga 1. Den centrala gränsvärdesansatsen antyder 

att ett urval på 30 är tillräckligt för att åstadkomma ett normalfördelat resultat (Gujarati 

2004), därmed kan det anses att studiens urval består av tillräckligt många fonder för att 

kunna genomföra regressionsanalyser. 

Vi har inte samlat in data på egen hand genom exempelvis surveys, intervjuer eller liknande, 

utan den data vi hämtat är sekundärdata från just Thomson Reuters som sedan automatiskt 

förs in i Microsoft Excel. Enligt Bryman och Bell (2017) finns flera fördelar med en 

sekundäranalys vid exempelvis examensarbeten eller avhandlingar. Tiden som krävs för 

sekundära data jämfört med primärdata skiljer sig rejält. Då denna studie är tidsbegränsad 

är detta av stor betydelse för uppsatsen. Sekundära data innebär också allt som oftast data 

av hög kvalitet då dessa datauppsättningar ofta sätts upp av erfarna och skickliga forskare. 

Det ger oss även mer tid till att analysera vår data. Det ger oss också möjligheten att på ett 

smidigare sätt undersöka kategorier och delmängder av all data.  

Det finns dock begränsningar vid sekundäranalys. En av anledningarna Bryman och Bell 

(2017) nämner är att man inte är bekant med materialet. Det material vi hämtar är inte 

särskilt komplex och därav påverkar inte det oss för att kunna genomföra denna studie. En 

annan faktor som nämns är att man inte har kontroll över kvaliteten på datamängden. Den 

data vi hämtar bedömer vi vara av tillräckligt hög kvalitet i och med att datamängden inte är 

komplex samt att den är inhämtad av en trovärdig och globalt erkänd finansiell databas, 

Thomson Reuters. Då studien görs ifrån Linköpings Universitet är vårt val av databaser 

begränsat då vi inte har tillgång till andra finansiella databaser som exempelvis Bloomberg. 

Vi vet om att det finns risker vid inhämtning av sekundärdata, att vissa värden inte stämmer, 

därför har vi genomfört ett stickprov av ett antal fonder och jämfört fondens kurs vi hämtat 

från Thomson Reuters med den som finns tillgänglig på Avanza.  

Vid urvalet av fonder tittar vi mot fonder som är tillgängliga på den svenska marknaden för 

svenska privata sparare. Då Avanza erbjuder ett stort utbud av fonder via sin plattform är det 

dit vi riktat oss vid urvalet. Alla fonder som har full allokering mot de marknader som 
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kategoriseras som Emerging Markets och Frontier Markets, samt har en historik från och 

med början på 2011 till och med slutet på 2019 ingår i vår studie.  

När vi sedan valt ut de fonder som ingår i studien hämtade vi in all nödvändiga data genom 

Thomson Reuters Eikon samt Thomson Reuters Datastream. Den data som hämtas in är en 

månadsvis NAV-kurs för respektive fond och fondernas Beta. Även fondernas årliga avgift 

hämtades via Thomson Reuters vilket nämns som Total Expense Ratio. Vissa andra avgifter 

kan tillkomma beroende på vilken handelsplattform man använder sig av vilket vi valt att 

bortse ifrån i denna studie. Vi har använt oss av en 10 års svensk statsobligation som riskfri 

ränta där vi hämtat data från Thomson Reuters Datastream. 

Genom att beräkna fondernas genomsnittliga avkastning per år (Effective Annual Rate) 

under 2011–2019 med hjälp av nedanstående formel (Bodie, Kane & Marcus, 2018) har vi 

kunnat använda resultatet för varje fond till att beräkna våra prestationsmått.  

 

𝐸𝐴𝑅 = ((1 + (
𝑁𝐴𝑉2019−12−31

𝑁𝐴𝑉2011−01−01
− 1))

1
9

) − 1 

 

3.4 Analys och bearbetning av data 

Den analysmetod vi valt är en statistisk metod. All data samlas först in och sedan analyseras 

detta genom statistiska mått så som signifikans och regressionsanalyser (Håkansson, 2013). 

Statistisk signifikans är av stor betydelse eftersom man genom detta mått kan dra en slutsats 

om resultatet går att generalisera (Bryman & Bell, 2017). Bryman och Bell (2017) nämner 

betydelsen av att använda flera indikatorer som mått vid sin analys, en indikator kanske bara 

fångar upp en viss del av resultatet och kan leda till misstolkningar. Därav använder vi oss av 

flera resultatmått som beskrivs närmre i föregående kapitel. Jensens alfa, Treynorkvot, 

Sharpekvot, Tracking Error samt Informationskvot är våra resultatmått för den 

riskjusterade avkastningen.  

 

Bryman och Bell (2017) nämner att vid analys av två variabler är det samband och inte 

kausalitet som ska undersökas. Relationen mellan de två variablerna handlar om dess 

samband, inte orsak och effekt. De nämner även att vanliga analysmetoder är att se 

korrelationen mellan de två variablerna och skapa spridningsdiagram för att kunna utläsa 

tydliga mönster. En korrelationskoefficient ligger mellan -1, 0 och 1, ju närmre 

korrelationskoefficienten är 0 desto lägre korrelation och ju närmre 1 desto högre korrelation 

är det mellan variablerna. En negativ korrelationskoefficient tyder på att variablerna har en 

negativ korrelation (Bryman & Bell, 2017). Genom att skapa spridningsdiagram kan man 

tydligt utläsa om det finns ett samband. Om man inte ser något tydligt mönster är 
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sannolikheten stor att det inte är något samband mellan variablerna, medan ett tydligt 

mönster betonar att det finns ett samband och en korrelation (Bryman och Bell, 2017). 

Genom att föra in vår inhämtade data i statistikprogrammet eViews har vi skapat 

regressionsmodeller för samtliga oberoende variabler tillsammans med den beroende 

variabeln. Därifrån kan vi även utläsa vilken förklaringsgrad den oberoende variabeln har på 

den beroende variabeln samt korrelationen mellan de två variablerna.  

 

En fråga man bör ställa sig när man arbetar med en mängd data är om resultatet kan 

generaliseras över till en population. Det man kan undersöka då är den statistiska 

signifikansnivån från studien. Genom att sätta upp olika hypotestester för olika 

signifikansnivåer kan man se om det går att dra en slutsats och om sambandet går att 

generalisera över en population (Bryman och Bell, 2017). Det man främst tittar på för att 

avgöra om det går att dra en generaliserande slutsats är p-värdet som kan läsas ut från det 

statistikprogram vi använder oss av. Vi accepterar en signifikansnivå på 5%, vilket motsvarar 

ett p-värde som är mindre än 0,05. Det innebär att om p-värdet visar ett värde över 0,05 kan 

vi inte förkasta nollhypotesen om att det inte finns ett samband mellan variablerna. Om p-

värdet däremot understiger 0,05 kan vi med 95% säkerhet anta att det finns en samband 

mellan variablerna. Det innebär däremot att vi accepterar en risk om 5% att vi drar en felaktig 

slutsats (Bryman & Bell, 2017). Då studien endast undersöker 50 fonder och därmed inte 

täcker hela den globala marknaden för tillväxtmarknadsfonder är vi försiktiga med att dra 

generaliserande slutsatser.  

 

3.4.1 Extremvärden 

Vid en stor mängd data finns alltid en risk för att extremvärden uppkommer. Dessa benämns 

allt som oftast för outliers vid regressionsanalyser. Dessa outliers beskriver Osborne (2013) 

som extremvärden som skiljer sig avsevärt från datamängden, vilket kan påverka resultaten 

vid regressionsanalyser om man inte justerar för dessa extremvärden. Då vårt urval består av 

50 fonder är vi beredda på att extremvärden kan förekomma. Osborne (2013) betonar att 

hantering av datamaterialet och extremvärden är av stor betydelse för en kvantitativ studie. 

 

En vanlig metod som används för att hantera extremvärden som även vi har använt oss av är 

winsorizing (Osborne, 2013). Vi har valt att använda oss av en winsoration på 90 procent. 

Detta innebär att all data under den 5e percentilen ersätts med den 5e percentilen, medan all 

data över den 95e percentilen ersätts med den 95e percentilen. Denna metod tillämpas vid 

de enskilda fonders månadsdata. En brist med denna metod som bör nämnas är att de värden 

som ligger nära gränsen för den 95e respektive 5e percentilen fortfarande kan anses vara 

extremvärden.  

 



24 
 

3.4.2 Korrelation 

Gujarati (2004) beskriver multikollinearitet som ett möjligt problem vid multipla 

regressionsanalyser. Vid användning av flera variabler i en regressionsanalys finns en risk att 

dessa variabler korrelerar med varandra vilket kan försvåra särskiljandet av effekterna som 

dessa variabler enskilt har på den beroende variabeln. Då vi har flera nyckeltal vi använder 

som variabler som kalkyleras på ett liknande tillvägagångssätt är detta ett problem vi behövt 

handskas med. Vid våra regressionsanalyser har vi genomfört en simpel regressionsanalys, 

där vi använder en oberoende variabel mot vår beroende variabel för att på så sätt se varje 

variabels enskilda effekt på den beroende variabeln. Vi har även genomfört en multipel 

regressionsanalys där vi även inkluderat kontrollvariabler. Vi har därför presenterat en 

korrelationsmatris för att se vilken påverkan våra variabler har på varandra som vi sedan 

tagit hänsyn till i vår analys. Gujarati (2004) skriver att en korrelation över 0,8 kan innebära 

problem för regressionen. 

 

3.4.3 Tvärsnittsstudie 

Denna studie har använt en tvärsnittsstudie för att genomföra regressionsanalyser. Det finns 

tre vanliga tillvägagångssätt för att genomföra regressionsanalyser; tvärsnittsdata, 

tidsseriedata samt paneldata. En paneldataanalys passar bäst när studien innehåller både en 

tidsaspekt och är tvärsnittsfunktionell (Gujarati, 2004). Denna studie ämnar inte undersöka 

hur sambandet varierar över tid utan vi undersöker ett bestämt tidsintervall där vår beroende 

variabel är konstant medan de oberoende variablerna förändras över tid, men där vi beräknar 

ett sammanlagt värde med hjälp av formeln för EAR för tidsintervallet. Eftersom vår 

beroende variabel är konstant kan inte paneldata eller tidsseriedata tillämpas.  

 

3.4.4 Autokorrelation 

Autokorrelation i tidsseriedata men även paneldata är vanligt förekommande, i 

tvärsnittsdata förekommer det inte i lika hög grad (Gujarati, 2004). Autokorrelation innebär 

att kovariansen mellan feltermerna inte är oberoende av varandra (Gujarati, 2004). Detta 

uppstår främst vid data av flera tidsserier. För att testa autokorrelationen i våra regressioner 

har vi använt oss av ett Durbin-Watson test i statistikprogrammet eViews. Resultaten 

presenteras i kapitel 4. 

 

3.4.5 Normalfördelning 

Vid regressionsanalyser är det viktigt att undersöka huruvida feltermerna är 

normalfördelade. För att undersöka detta utfördes tester via MiniTAB, närmare bestämt 

Ryan-Joiner test för samtliga variabler. Ett vanligt förekommande fenomen i finansiella data 

är att vissa variabler inte är normalfördelade (Gujarati, 2004), vilket då innebär att det inte 
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bör vara ett större problem för oss om våra variabler ej är normalfördelade. Det fanns 

däremot i åtanke vid analysen av empirin. Resultaten för normalfördelningen presenteras i 

kommande kapitel. 

 

3.4.6 Heteroskedasticitet 

Heteroskedasticitet innebär att det finns en spridning mellan regressionens residualer. Om 

det är en hög heteroskedasticitet i residualerna kan det justeras för att undvika missvisande 

resultat (Gujarati, 2004). För att undersöka förekomsten av heteroskedasticitet i våra 

regressionsmodeller har vi genomfört Breusch-Pagan test för samtliga regressioner i eViews. 

Om förekomsten av heteroskedasticitet är hög finns då möjligheten att justera för detta 

genom att exempelvis genomföra regressioner justerade för robusta standardfel (Gujarati, 

2004). Resultaten för heteroskedasticitet presenteras i bilaga 2.  

 

3.4.7 Robusta standardfel 

Då det kan ha förekommit heteroskedasticitet i våra regressionsmodeller valde vi att 

genomföra regressioner justerade för heteroskedasticitet genom att i statistikprogrammet 

eViews utföra regressionsanalys med robusta standardfel för att på så sätt få konstanta 

feltermer och en homoskedastisk regression. På så sätt kan vi styrka våra resultat i studien 

(Gujarati, 2004). Resultaten presenteras i kapitel 4. 

 

3.4.8 Regressionsmodellen 

Den beroende variabeln som samtliga regressioner har använt är TER, det vill säga fondernas 

Total Expense Ratio och innebär således andelen totala avgifter som investerare betalar för 

att äga fonden. De oberoende variablerna som använts för att studera sambandet mellan 

riskjusterad avkastning och TER är prestationsmåtten som presenterades under 2.4. Dessa 

är således Treynorkvot, Sharpekvot, Jensens alfa, Tracking Error samt Informationskvot.  

 

Vi har även använt oss av kontrollvariabler för att säkerställa regressionernas kvalitet och för 

att kunna genomföra en djupare analys. Kontrollvariablerna som applicerats är årlig 

avkastning, volatilitet, beta samt CAPM. Vi har valt ut dessa kontrollvariabler då dessa 

variabler är essentiella för att kunna få fram prestationsmåtten, Gujarati (2004) hävdar att 

det är lönlöst att ta med en kontrollvariabel som inte förväntas korrelera med den beroende 

såväl som den oberoende variabeln då en sådan variabel inte kommer ge någon effekt.  

 

Inledningsvis har fem enkla regressioner genomförts för att kunna studera varje oberoende 

variabel och deras samband med fondavgiften var för sig. Dessa fem oberoende variabler 

betecknas V i nedanstående formel. 
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För varje enkel regression har denna formel använts: 

𝑇𝐸𝑅 =  𝛼 +  𝛽 ∗  𝑉 

Där α är en konstant, β är lutningskoefficienten och V är den enskilda oberoende variabeln 

som studeras. De oberoende variablerna som studerats är Treynorkvot, Sharpekvot, Jensens 

alfa, Tracking Error samt Informationskvot.  

 

För att säkerställa sambandets kvalitet har vi därefter genomfört en multipel regression där 

vi lägger in samtliga kontrollvariabler. Kontrollvariablerna som att använts är årlig 

avkastning, volatilitet, beta samt CAPM. Formeln ser ut som nedan: 

𝑇𝐸𝑅 =  𝛼 +  𝛽1𝑉 + 𝛽2𝑅𝑃 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙 + 𝛽4𝐵 + 𝛽5𝐶𝐴𝑃𝑀 

 

Det har dessutom genomförts en multipelregressionsanalys för att studera om de 

riskjusterade avkastningsmåtten tillsammans kan förklara fondavgiften på en signifikant 

nivå.  

 

För den multipla regressionsmodellen kommer denna formel användas:   

𝑇𝐸𝑅 =  𝛼 + 𝛽1𝑇𝐾 + 𝛽2𝑆𝐾 + 𝛽3𝐽𝐴 + 𝛽4𝑇𝐸 + 𝛽5𝐼𝐾 

Även här är α en konstant, β är en lutningskoefficient där varje variabel har en egen 

lutningskoefficient. De oberoende variablerna som tillsammans studeras är Treynorkvot, 

Sharpekvot, Jensens alfa, Tracking Error samt Informationskvot.  

Sedan har kontrollvariablerna inkluderats för att se om regressionen kan styrkas. 

Kontrollvariablerna som använts är årlig avkastning, volatilitet, beta samt CAPM. Formeln 

ser ut som nedan: 

𝑇𝐸𝑅 =  𝛼 + 𝛽1𝑇𝐾 + 𝛽2𝑆𝐾 + 𝛽3𝐽𝐴 + 𝛽4𝑇𝐸 + 𝛽5𝐼𝐾 + 𝛽6𝑅𝑃 + 𝛽7𝑉𝑜𝑙 + 𝛽8𝐵 +  𝛽9𝐶𝐴𝑃𝑀 

 

Hypotestester genom p-värdesmetoden har använts för att kunna avväga om regressionerna 

avger ett statistiskt signifikant samband. Hypoteserna formulerades på så sätt att vi strävar 

efter att förkasta nollhypotesen, genomgående har nollhypotesen formulerats som att det 

inte finns ett signifikant samband mellan den oberoende variabeln och den beroende 

variabeln TER. Den alternativa hypotesen formuleras som att det finns ett signifikant 

samband mellan den oberoende variabeln och den beroende variabeln TER. För den multipla 

regressionsmodellen är den alternativa hypotesen istället formulerad som att det finns ett 

samband mellan TER och samtliga oberoende variabler. 

 

P:et i p-värde står för Probability, alltså sannolikhet, och p-värdet visar sannolikheten för att 

resultatet från det statistiska testet kan vara orsakad av slumpmässiga utfall (Wahlin, 2015). 

Ett lågt p-värde visar ett samband som sannolikt inte beror på slumpen medan ett högt värde 
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antyder att sambandet sannolikt är slumpmässig. P-värdesmetoden innebär att det, givet en 

signifikansnivå, går att förkasta nollhypotesen och man kan således säkerställa att det finns 

ett signifikant samband (Wahlin, 2015). Som vi nämnt tidigare har vi använt oss av en 

signifikansnivå på 5% och det innebär att ett p-värde <0,05 visar att vi funnit ett signifikant 

samband och att vi med 95% säkerhet kan förkasta vår nollhypotes.  

 

3.5 Reliabilitet och Validitet 

Bryman och Bell (2017) tar upp problemen kring reliabilitet när det kommer till kvantitativa 

studier. Det som mäts eller registreras i studien kan komma att påverkas beroende vilken 

period som undersöks, med andra ord kan resultaten förändras från år till år. Detta är en 

aspekt som vi tagit hänsyn till vid avgränsningen för studien, mätperioden vi valt täcker upp 

9 år på marknaden och vi anser att det ger tillräckligt med historik för att vi ska kunna dra 

en generaliserande slutsats då det täcker upp en konjunkturcykel (Konjunkturinstitutet, 

u.å.).  

 

Även mätfel kan förekomma vid kvantitativa studier vilket kan påverka reliabiliteten 

(Bryman & Bell, 2017). Samtliga nyckeltal vi använt oss av har räknats ut på samma sätt för 

samtliga fonder vilket ökar reliabiliteten. Det kan även förekomma fel vid datainhämtningen, 

för att minska risken för detta har all data hämtats in från en och samma databas, Thomson 

Reuters, som sedan automatiskt förts in i Microsoft Excel. Därefter har vi utfört stickprov för 

att se om värdena hos Thomson Reuters stämmer överens med Avanzas värden.  

 

För att öka validiteten i studien har vi tagit hänsyn till att mätinstrumenten faktiskt mäter 

det som studien syftar till. Bryman och Bell (2017) nämner att detta skiljer sig mellan en 

kvalitativ studie och en kvantitativ, då de data som undersöks i en kvantitativ studie endast 

kan mätas på ett begränsat antal sätt. Vi har valt att använda oss av prestationsmått som är 

väl använda inom finans och som använts tidigare i liknande sammanhang för att öka 

validiteten. Vi har även använt oss av flera prestationsmått för att inte förlita oss på endast 

ett. Vi genomför och redovisar även statistiska samband för att se om det går att förklara ett 

samband mellan variablerna. 

 

Uppsatsen har inget syfte till att generera ett resultat av intresse för några externa aktörer. 

Syftet för studien är inte på uppdrag av någon extern aktör. Vi har inget eget intresse av att 

presentera en viss slutsats av studien utan endast undersöka och förklara ett fenomen som 

kan vara till nytta i framtiden vid investeringsbeslut för svenska privata sparare. 

Reliabiliteten ökar därmed att studien är objektiv och att resultatet inte vinklas. 
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I en studie är det viktigt att detaljerat beskriva tillvägagångssättet och hur man kommit fram 

till ett visst resultat. Det är en viktig faktor eftersom framtida forskare på ämnet ska kunna 

testa resultaten författarna kommit fram till om det skulle råda tveksamheter. Om en studie 

inte kan replikeras kan det påverka reliabiliteten och validiteten vilket kan innebära att 

resultatet inte blir trovärdigt och förkastas av framtida forskning (Bryman & Bell, 2017). Vi 

anser att vi detaljerat beskrivit processen och metoden som använts för att komma fram till 

resultatet vilket ska göra det möjligt att replikera studien.  

 

3.6 Etiska beaktanden 

Under ett uppsatsskrivande behöver en rad etiska frågeställningar beaktas. Vid en kvantitativ 

studie är författarna däremot inte utsatt i lika stor grad för etiska beaktanden som vid en 

kvalitativ studie där man genomför exempelvis intervjuer. 

 

Bryman och Bell (2017) nämner fyra viktiga etiska regler vid ett forskningsprojekt som berör 

frivillighet, integritet, konfidentialitet och anonymitet för de personer som är inblandade i 

studien. Då denna studie inte ämnar genomföra några intervjuer eller undersökningar 

riktade mot personer kan vi åsidosätta dessa etiska aspekter under uppsatsarbetet. Den 

information vi samlat in, vilket är fonders historiska avkastning samt dess avgifter är offentlig 

information som är tillgänglig för allmänheten. Då det är sekundärdata som hämtats in till 

studien samt att det är offentlig information, behöver vi inte beakta frivillighet. Detta betyder 

även att övriga etiska frågeställningar inte är något vi behöver beakta eftersom all den 

information vi hämtat varken bryter mot någon integritet, konfidentialitet samt anonymitet 

eftersom, som tidigare nämnt, studien har använt sekundärdata som är offentliga data.  

 

Insamling och lagring av data samt att man delar med sig av sin data ställer vissa etiska 

frågor. Lagring av data är något som uppmärksammats de senaste åren och som reglerats 

rejält i och med bland annat lagen om GDPR. Bryman och Bell (2017) nämner några av 

huvuddragen som är viktiga för att följa de lagar och riktlinjer vid bearbetning samt lagring 

av data. Ett av huvuddragen är att forskarna ska beskriva hur de hanterar och bearbetar sin 

data innan de faktiskt börjar bearbeta sin data. Återigen kommer vår insamlade data vara 

offentligt tillgänglig samt lagras i Microsoft Excel genom att ladda ner data ifrån Thomson 

Reuters. Excel-filen kommer endast vara öppen för åtkomst till författarna av studien. Det 

andra huvuddraget Bryman och Bell (2017) tar upp är vem som personligen ansvarar för data 

samt hur den hanteras. De som har ansvar är självfallet författarna av denna uppsats.    
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4 Empiri  

I detta kapitel presenteras de resultat vi fått fram utifrån vår inhämtade data. Samtliga 

variablers samband med den beroende variabeln, TER, presenteras i form av diagram 

samt tabeller där vi presenterat statistiska nyckeltal som koefficient, förklaringsgrad samt 

p-värde för varje regression. Samtliga värden har av stilistiska skäl avrundats till tre 

decimaler.  

 

Totalt har 50 fonder ingått i studien där vi hämtat in dess NAV-kurs från och med 2011 till 

och med 2019 samt dess Total Expense Ratio. Därefter har vi beräknat de nyckeltal som 

studien använder sig av med hjälp av formlerna presenterade under avsnitt 2.4 för att kunna 

se eventuella samband mellan fondernas riskjusterade avkastning och deras årliga avgift 

vilket presenteras nedan. I nedanstående tabell presenteras förkortningar som använts i 

regressionsmodellerna. 

 

Tabell 2 – Förkortningar 

Variabel Förkortning i regressionsmodellen 

Årlig avgift TER 

Treynorkvot TK 

Sharpekvot SK 

Jensens Alfa JA 

Tracking Error TE 

Informationskvot IK 

Årlig avkastning RP 

Volatilitet VOL 

Beta B 

CAPM CAPM 

 

 

  



31 
 

4.1 Nyckeltal och statistiska tester 

I tabell 3 nedanför presenteras maxvärde, minimumvärde, medelvärde samt median för 

samtliga nyckeltal vi använder oss av i regressionerna. Spannet för den årliga avgiften är 

relativt stor då det skiljer sig 2,52 procentenheter mellan det högsta och lägsta värdet. Även 

för volatiliteten ser vi ett stort spann mellan det högsta och lägsta värdet. Detta beror mycket 

på att ett fåtal fonder har en mer defensiv strategi och investerar en del av sitt innehav i 

räntepapper i tillväxtmarknader. Ser vi på måtten för riskjusterad avkastning finns det 

fonder som underpresterat då det förekommer negativa värden av exempelvis Sharpekvot 

samt Jensens Alfa. För volatilitet och Beta ser vi även där att det skiljer sig rejält mellan min- 

och maxvärde, men detta bör bero på fondernas olika strategi. 

 

Tabell 3 – Max/Min/Medel/Median 

Nyckeltal Max Min Medel Median Ryan-Joiner p-värde RJ 

TER 3,08% 0,46% 1,86% 1,87% 0,935 <0,01 

TK 0,291 -0,284 0,055 0,038 0,938 <0,01 

SK 0,83 -0,645 0,178 0,118 0,961 <0,01 

JA 0,073 -0,057 0,023 0,021 0,987 >0,1 

TE 18,75% 2,63% 8,83% 9,39% 0,973 0,038 

IK 0,878 -0,407 0,324 0,382 0,982 >0,1 

VOL 23,16% 4,96% 13,97% 15,59% 0,961 <0,01 

RP 7,11% -5,66% 2,12% 1,90% 0,986 >0,1 

B 1,05 0,09 0,46 0,51 0,973 0,036 

CAPM 0,10% -0,51% -0,14% -0,17% 0,974 0,04 

 

 

Ryan-Joiner test genomfördes för att se om variablerna är normalfördelade. Ett p-värde 

under 0,05 tyder på att variablernas värden följer normalfördelning medan ett p-värde över 

0,05 innebär att vi inte kan konstatera och förkasta nollhypotesen om att variabeln ej är 

normalfördelad (Gujarati, 2004). Vi noterar från tabell 3 att majoriteten av variablerna är 

normalfördelade. För Jensens Alfa och Informationskvot överstiger däremot variablernas p-

värde 0,05 och vi kan därmed inte anta att dessa värden är normalfördelade. Även RP visar 

ett p-värde över 0,05 vilket innebär att vi inte kan förkasta nollhypotesen om att variabeln ej 

är normalfördelad.  

 

I figur 1 presenteras hur fondavgifterna är fördelade bland fonderna som vi valt ut. 47 av de 

50 fonderna som vi valt att observera hade en avgift mellan 1,20% och 2,68%, 2 av fonderna 

hade en avgift mellan 0,46% och 1,20% och en av fonderna stack ut med en avgift på 3,42%. 

Vi kan dra slutsatsen om att variabeln är normalfördelad efter resultaten från Ryan-Joiner 

testet.  
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Figur 1 – Fördelningen av Total Expense Ratio. 

 

 

I de multipla regressionsanalyserna såg vi över variablernas korrelation genom en 

korrelationsmatris enligt tabell 4. Det vi kan se är att de prestationsmått vi använder har en 

hög korrelation till varandra. Vi ser även att kontrollvariablerna korrelerar med 

prestationsmåtten. Det var ett väntat resultat eftersom prestationsmåtten är relativt lika 

varandra i sina beräkningar samt att de korrelerar mot kontrollvariablerna vilket även det 

var logiskt då flera av prestationsmåtten bygger på nyckeltal som volatilitet och avkastning. 

Gujarati (2004) påstår att en korrelation över 0,8 mellan två variabler kan innebära problem 

för regressionen. Som tabell 4 visar så innehar vissa av våra variabler en hög korrelation 

vilket vi tagit hänsyn till i vår analys då problemet som detta medför är att det kan bli svårt 

att särskilja variablernas enskilda påverkan på den beroende variabeln TER i regressionerna 

med fler än en variabel. 

 

Tabell 4 – Korrelationsmatris 

  TER TK SK JA TE IK RP VOL B CAPM 

TER 1 -0,305 -0,369 -0,244 -0,352 -0,085 -0,247 0,406 0,054 -0,050 

TK -0,305 1 0,980 0,825 0,448 0,518 0,841 -0,456 -0,283 0,288 

SK -0,369 0,980 1 0,880 0,475 0,561 0,892 -0,460 -0,223 0,228 

JA -0,244 0,825 0,880 1 0,290 0,783 0,999 -0,185 0,070 -0,068 

TE -0,352 0,448 0,475 0,290 1 -0,248 0,318 -0,740 -0,514 0,513 

IK -0,085 0,518 0,561 0,783 -0,248 1 0,771 0,154 0,271 -0,267 

RP -0,247 0,841 0,892 0,999 0,318 0,771 1 -0,219 0,022 -0,020 

VOL 0,406 -0,456 -0,460 -0,185 -0,740 0,154 -0,219 1 0,667 -0,667 

B 0,054 -0,283 -0,223 0,070 -0,514 0,271 0,022 0,667 1 -1,000 

CAPM -0,050 0,288 0,228 -0,068 0,513 -0,267 -0,020 -0,667 -1,000 1 
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4.2 Treynorkvot 

Då vi kommer att använda oss av hypotestester för att analysera sambandet mellan den 

beroende variabeln TK och den oberoende variabeln TER har vi formulerat nedanstående 

hypotes: 

 

                                     𝐻1 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑒𝑡𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑇𝐸𝑅 𝑜𝑐ℎ 𝑇𝐾  

 

Grafen i figur 2 illustrerar sambandet mellan fondernas årliga avgift och dess Treynorkvot. 

Avgiften presenteras på Y-axeln och Treynorkvoten på X-axeln. Förklaringsgraden vi fick 

fram var 9,23%. Koefficienten är -0,0123 vilket tyder på en svag negativ lutning som kan 

avläsas från grafen. Vi kan förkasta nollhypotesen om att det inte finns ett samband på en 5% 

signifikansnivå mellan variablerna då p-värdet i tabell 5 visar 0,032. 

 

 

Figur 2 – Regression över TK & TER. 
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Efter att vi applicerat kontrollvariabler enligt tabell 5 kan vi utläsa att det inte föreligger något 

signifikant samband mellan TK och TER. Däremot bidrar VOL signifikant till att förklara 

TER och är även den enda variabeln med ett signifikant p-värde på 5% signifikansnivå. 

 

Tabell 5 – Regression över TK med och utan kontrollvariabler 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

TK -0,012 0,032 -0,011 0,361 

RP   0,016 0,695 

VOL   0,052 0,003 

B   0,094 0,287 

CAPM     16,284 0,25 

R2 0,092  0,288 
 

Durbin-Watson 1,965  1,855 
 

p-värde för F 
  

0,009 
 

 

Breusch-Pagan testet i bilaga 2a visar att det troligen inte förekommer 

heteroskedasticitet i regressionsmodellen och Durbin-Watson visar på en låg grad av 

autokorrelation. Vi kan inte med säkerhet säga att det inte förekommer 

heteroskedasticitet eller autokorrelation och vi valde därför att justera för robusta 

standardfel i eViews. Efter att ha justerat för detta genom robusta standardfel fick vi 

resultatet i tabell 6. Vi kan då se att TK får ett lågt p-värde i regressionsanalysen med 

kontrollvariablerna och är signifikant på en 5% signifikansnivå. Vi ser även att RP och 

VOL är signifikant på samma signifikansnivå medan Beta och CAPM inte resulterar i ett 

signifikant samband. 

 

Tabell 6 – Regression över TK – Robusta standardfel med och utan kontrollvariabler 

Robust Least Squares 

Förklaringsvariabel Koefficient P-värde Koefficient p-värde 

TK -0,010 0,005 -0,018 0,012 

RP   0,052 0,036 

VOL   0,034 0,001 

B   0,079 0,125 

CAPM     13,569 0,100 

R w
 2 0,181 

 
0,480 

 

p-värde för F 
  

0,000 
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4.3 Sharpekvot 

Då vi kommer att använda oss av hypotestester för att analysera sambandet mellan den 

beroende variabeln SK och den oberoende variabeln TER har vi formulerat nedanstående 

hypotes: 

 

𝐻1 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑒𝑡𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑇𝐸𝑅 𝑜𝑐ℎ 𝑆𝐾  

 

Grafen i figur 3 illustrerar sambandet mellan fondernas årliga avgift och dess Sharpekvot. 

Avgiften presenteras på Y-axeln och Sharpekvoten på X-axeln. Förklaringsgraden vi fick 

fram var 13,6%. Koefficienten är -0,005 vilket tyder på en svag negativ lutning som kan 

avläsas från grafen. Från tabell 7 kan vi utläsa ett p-värde för SK från regressionen mellan 

TER och SK som visar 0,008, därmed kan vi förkasta nollhypotesen om att det inte finns ett 

samband mellan variablerna.  

 

 

Figur 3 – Regression över SK & TER. 

 

Efter att kontrollvariabler applicerats till regressionsmodellen fick vi resultatet i tabell 7. Vi 

kan då läsa av att p-värdet för SK stiger till 0,061 och att VOL sticker ut bland de andra med 

ett p-värde på 0,016. Detta innebär alltså att SK inte längre är signifikant vid en 

signifikansnivå på 5%. Vid en signifikansnivå på 5% är det endast VOL som blir signifikant 

medan RP, Beta samt CAPM förblir icke signifikant då p-värdet överstiger 0,1 för samtliga 

variabler. 
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Tabell 7 – Regression över SK med och utan kontrollvariabler 

Förklaringsvariabel Koefficient P-värde Koefficient p-värde 

SK -0,005 0,008 -0,010 0,061 

RP   0,071 0,162 

VOL   0,043 0,016 

B   0,111 0,193 

CAPM     19,010 0,163 

R2 0,136 
 

0,331 
 

Durbin-Watson 1,994 
 

1,830 
 

p-värde för F 
 

0,003 
 

 

 

Det förekom knappt någon autokorrelation då värdet för Durbin-Watson är 1,994 och precis 

som för Treynorkvoten är residualerna troligtvis homoskedastiska som vi kan läsa av ur 

bilaga 2b. Variablernas p-värden i regressionsmodellen överstiger 0,05 för samtliga vilket 

innebär att vi kan förkasta nollhypotesen om att det föreligger heteroskedasticitet vid en 

signifikansnivå på 5% enligt Breusch-Pagan testet i bilaga 2b.  

 

Trots en låg grad av autokorrelation och låg risk för heteroskedasticitet valde vi att justera 

för detta genom robusta standardfel i eViews. Resultatet av detta återfinns i tabell 8. Även 

här kan vi se att p-värdet är lågt efter att ha applicerat kontrollvariabler och justerat för 

heteroskedasticitet, det resulterar även i en hög förklaringsgrad på 51,9%. SK, RP och VOL 

blir signifikanta vid en signifikansnivå på 5% och sambandet mellan SK och TER förblir 

negativt då koefficienten för SK är -0,01. Beta samt CAPM visar inget signifikant samband i 

regressionen justerat för robusta standardfel. 

 

Tabell 8 – Regression över SK – Robusta standardfel med och utan kontrollvariabler 

Robust Least Squares 

Förklaringsvariabel Koefficient P-värde Koefficient p-värde 

SK -0,004 0,002 -0,010 0,001 

RP   0,085 0,004 

VOL   0,029 0,004 

B   0,080 0,107 

CAPM     13,780 0,085 

R w
 2 0,219 

 
0,519 

 

p-värde för F 
  

0,000 
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4.4 Jensens alfa 

Då vi kommer att använda oss av hypotestester för att analysera sambandet mellan den 

beroende variabeln JA och den oberoende variabeln TER har vi formulerat nedanstående 

hypotes: 

 

𝐻1 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑒𝑡𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑇𝐸𝑅 𝑜𝑐ℎ 𝐽𝐴  

 

Grafen i figur 4 illustrerar sambandet mellan fondernas årliga avgift och dess alfa. Avgiften 

presenteras på Y-axeln och Jensens alfa på X-axeln. Förklaringsgraden vi fick fram var 

5,97%. Koefficienten är -0,037 vilket tyder på en svag negativ lutning som kan avläsas från 

grafen. Regressionen resulterade i ett p-värde på 0,087 vilket går att läsa ur tabell 9 och detta 

innebär att vi inte kan förkasta nollhypotesen vid en signifikansnivå på 5%.  

 

 

 

Figur 4 – Regression över JA & TER. 
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Efter att vi applicerat kontrollvariablerna till regressionsmodellen enligt tabell 9 fås ett p-

värde på 0,653. Även med kontrollvariablerna i regressionen kan inte nollhypotesen 

förkastas. VOL ger däremot ett p-värde på 0,001 och är då den enda signifikanta variabeln i 

regressionen. Resterande k0ntrollvariabler resulterade i p-värden som överstiger 0,05. 

 

Tabell 9 – Regression över JA med och utan kontrollvariabler 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

JA -0,037 0,087 -0,831 0,653 

RP   0,815 0,659 

VOL   0,058 0,001 

B   0,069 0,422 

CAPM     11,406 0,418 

R2 0,060 
 

0,278 
 

Durbin-Watson 2,012 
 

1,822 
 

p-värde för F 
  

0,011 
 

 

 

Vi utförde Breusch-Pagan test för regressionen enligt bilaga 2c som visar på att värdena 

sannolikt är homoskedastiska då p-värdet överstiger 5%, vi kan dock inte med säkerhet säga 

att det inte föreligger heteroskedasticitet. Regressionsmodellerna visar på en låg grad av 

autokorrelation enligt värdena från Durbin-Watson i tabell 9. Med endast JA som oberoende 

variabel visar Durbin-Watson ett värde på 2,012, när vi sedan inkluderar kontrollvariabler i 

modellen visar Durbin-Watson ett värde på 1,822 vilket innebär en svag positiv 

autokorrelation. Trots en låg grad av autokorrelation och låg risk för heteroskedasticitet valde 

vi att justera för detta genom robusta standardfel enligt tabell 10. JA resulterar i ett högt p-

värde på 0,182 utan kontrollvariabler och på 0,219 med kontrollvariabler. I båda fallen 

överstiger p-värdet 0,05 och vi kan därför inte förkasta nollhypotesen vid en signifikansnivå 

på 5%. Även efter att ha justerat för robusta standardfel är det endast VOL som visar ett 

signifikant p-värde. 

 

Tabell 10 – Regression över JA – Robusta standardfel med och utan kontrollvariabler 

Robust Least Squares 

Förklaringsvariabel Koefficient P-värde Koefficient p-värde 

JA -0,019 0,182 1,369 0,219 

RP   -1,377 0,217 

VOL   0,037 0,000 

B   0,064 0,217 

CAPM     12,226 0,149 

R w
 2 0,047 

 
0,476 

 

p-värde för F 
  

0,000 
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4.5 Tracking Error 

Då vi kommer att använda oss av hypotestester för att analysera sambandet mellan den 

beroende variabeln TE och den oberoende variabeln TER har vi formulerat nedanstående 

hypotes: 

 

𝐻1 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑒𝑡𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑇𝐸𝑅 𝑜𝑐ℎ 𝑇𝐸  

 

 

Grafen i figur 5 illustrerar sambandet mellan fondernas årliga avgift och dess Tracking 

Error. Avgiften presenteras på Y-axeln och Tracking Error på X-axeln. Förklaringsgraden vi 

fick fram var 12,4%. Koefficienten är -0,034 vilket tyder på en negativ lutning som kan 

avläsas från grafen. Regressionen resulterade i ett p-värde på 0,012 vilket kan avläsas ur 

tabell 11. Detta innebär att nollhypotesen kan förkastas vid en signifikansnivå på 5%.  

 

 

Figur 5 – Regression över TE & TER. 

 

Genom att applicera kontrollvariabler till regressionen enligt tabell 11 kan vi avläsa ett högt 
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Sambandet mellan TER och TE är fortfarande negativt då koefficienten är -0,009. Bland 

kontrollvariablerna visade endast VOL ett p-värde under 0,05 och variabeln hade en positiv 

koefficient. Regressionen visade en förklaringsgrad på 27,8%. 
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Tabell 11 – Regression över TE med och utan kontrollvariabler 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

TE -0,034 0,012 -0,009 0,660 

RP   -0,015 0,490 

VOL   0,051 0,014 

B   0,071 0,409 

CAPM     12,465 0,365 

R2 0,124 
 

0,278 
 

Durbin-Watson 1,732  1,850  
p-värde för F   0,011  

 

 

För detta prestationsmått är det också troligt att homoskedasticitet föreligger då samtliga p-

värden överstiger 0,05, vilket vi kan avläsa ur bilaga 2d där resultatet från Breusch-Pagan 

testerna presenteras. Vi kan dock inte med säkerhet säga att det inte föreligger 

heteroskedasticitet. Svagt positiv autokorrelation förekommer då Durbin-Watson visar ett 

värde på 1,732 utan kontrollvariabler och 1,850 med kontrollvariabler. 

 

För att justera bort autokorrelationen och eventuell heteroskedasticitet utfördes tester för 

robusta standardfel och resultatet återfinns i tabell 12. Utan kontrollvariabler fick vi ett lågt 

p-värde, men p-värdet överstiger 0,05 om kontrollvariablerna adderas till regressionen, 

vilket är likt resultatet i tabell 11. Koefficienterna för TE har genom samtliga tester som 

presenterats i tabell 11 och 12 visat en svagt negativ lutning. Kontrollvariablerna visade 

samma riktning på lutningen i tabell 11 såväl som i tabell 12. Endast VOL bland 

kontrollvariablerna visade ett p-värde mindre än 0,05 vid testet för robusta standardfel, och 

likt resultatet i tabell 11 hade VOL en positiv lutning. Regressionen visade en förklaringsgrad 

på 18,2% utan kontrollvariabler och denna steg till 38,0% när kontrollvariablerna 

inkluderades.  

 

 

Tabell 12 – Regression över TE – Robusta standardfel med och utan kontrollvariabler 

Robust Least Squares 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

TE -0,024 0,005 -0,004 0,754 

RP  
 -0,004 0,725 

VOL   0,040 0,002 

B   0,043 0,443 

CAPM     7,619 0,397 

R w
 2 0,182 

 
0,380 

 
p-värde för F   0,001  
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4.6 Informationskvot 

Då vi kommer att använda oss av hypotestester för att analysera sambandet mellan den 

beroende variabeln IK och den oberoende variabeln TER har vi formulerat nedanstående 

hypotes: 

 

𝐻1 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑒𝑡𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑇𝐸𝑅 𝑜𝑐ℎ 𝐼𝐾  

 

Figur 6 illustrerar sambandet mellan fondernas årliga avgift och dess Informationskvot. 

Avgiften presenteras på Y-axeln och Informationskvoten på X-axeln. Förklaringsgraden vi 

fick fram var 0,72%. Koefficienten är -0,0001 vilket tyder på en neutral lutning som kan 

avläsas från grafen. Regressionen visade på ett p-värde på 0,557 och det innebär att 

nollhypotesen inte kan förkastas vid en signifikansnivå på 5%.  

 

 

Figur 6 – Regression över IK & TER. 

 

 

När kontrollvariablerna inkluderades blev det en marginell skillnad i resultatet då 

förklaringsgraden och p-värdet steg. Riktningen på koefficienten var densamma som innan, 

relativt neutralt. Både med och utan kontrollvariabler kan vi i tabell 13 se att p-värdet är 

betydligt större än 0,05 och vid en signifikansnivå på 5% kan nollhypotesen inte förkastas i 

något fall. Bland kontrollvariablerna var det endast VOL som hade ett p-värde under 0,05 

och variabeln hade en positiv koefficient.  
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Tabell 13 – Regression över IK med och utan kontrollvariabler 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

IK -0,001 0,557 -0,001 0,841 

RP   -0,011 0,759 

VOL   0,057 0,002 

B   0,077 0,377 

CAPM     13,321 0,338 

R2 0,007 
 

0,275 
 

Durbin-Watson 1,897  1,848  
p-värde för F   0,012  

 

Med Breusch-Pagan testet som presenteras i bilaga 2e kan vi se att heteroskedasticitet 

troligtvis inte förekommer, ur tabell 13 kan vi dessutom avläsa att en svagt positiv 

autokorrelation föreligger då Durbin-Watson visar ett värde runt 1,8.  

 

För att justera bort eventuell heteroskedasticitet och den svagt positiva autokorrelationen 

genomfördes testet för robusta standardfel, resultatet presenteras i tabell 14. Utan 

kontrollvariabler fick vi ett p-värde på 0,782 och en neutral riktning på koefficienten som 

visade värdet 0,000. Detta resulterade även i en förklaringsgrad så låg som 0,2%. Med 

kontrollvariabler visar resultatet fortfarande ett högt p-värde på 0,479 för IK. Koefficienten 

visar denna gång en svagt negativ lutning och förklaringsgraden ökar till 47%. 

Kontrollvariablerna visar alla positiva koefficienter, däribland sticker VOL ut ur mängden 

med ett p-värde på 0,000 medan de övriga kontrollvariablerna visar p-värden över 0,05. 

Nollhypotesen kan varken med eller utan kontrollvariabler förkastas då båda utfallen visar 

på höga p-värden. 

 

 

Tabell 14 – Regression över IK – Robusta standarfel med och utan kontrollvariabler 

Robust Least Squares 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

IK 0,000 0,782 -0,002 0,479 

RP   0,004 0,857 

VOL   0,046 0,000 

B   0,069 0,195 

CAPM     11,729 0,167 

R w
 2 0,002 

 
0,470 

 
p-värde för F   0,000  
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4.7 Multipelregression 

Då vi kommer att använda oss av hypotestester för att analysera sambandet mellan den 

beroende och de oberoende variablerna har vi formulerat nedanstående hypotes: 

 

𝐻1 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑒𝑡𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑇𝐸𝑅 𝑜𝑐ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑡𝑙𝑖𝑔𝑎 𝑜𝑏𝑒𝑟𝑜𝑒𝑛𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑟 

 

För att undersöka om de riskjusterade prestationsmåtten tillsammans kan förklara TER på 

en tillfredsställande nivå genomfördes en multipelregression. I tabell 15 har vi i utgångsläget 

använt oss av samtliga förklaringsvariabler och fick då fram en förklaringsgrad på 32,4%. Vi 

fick också väldigt höga p-värden på ett par variabler och dessa variabler bidrar därför inte 

med att förklara TER på en signifikant nivå. Variablerna som visade på ett signifikant 

samband på en signifikansnivå på 5% var TK, SK och JA. Då hypotesen är formulerad på så 

vis att samtliga oberoende variabler tillsammans ska visa ett samband kan inte nollhypotesen 

förkastas då TE och IK visar alltför höga p-värden.  

 

Efter att kontrollvariablerna inkluderades i regressionen visade varken TK eller JA ett 

signifikant samband på en signifikansnivå på 5%. SK var dock fortfarande signifikant. Sett 

till helheten får vi en förklaringsgrad på 42,0% vilket betyder att 42,0% av modellen förklaras 

med våra nedanstående variabler. Majoriteten av de oberoende variablerna fick koefficienter 

med samma riktning både med och utan kontrollvariablerna, endast JA var avvikande. Värt 

att notera är att inga andra variabler än SK, oberoende såväl som kontrollvariabler, visade 

ett p-värde under 0,05. Eftersom samtliga oberoende variabler inte kunde påvisa ett 

signifikant samband kan nollhypotesen inte förkastas vid en signifikansnivå på 5%.  

 

Tabell 15 – Multipelregression med och utan kontrollvariabler 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

TK 0,078 0,008 0,055 0,067 

SK -0,041 0,002 -0,035 0,011 

JA 0,137 0,047 -0,574 0,754 

TE -0,022 0,319 -0,030 0,289 

IK -0,004 0,384 -0,007 0,200 

RP   0,759 0,677 

VOL   0,025 0,230 

B   0,115 0,190 

CAPM     18,867 0,194 

R2 0,324 
 

0,420 
 

Durbin-Watson 1,600  1,627  
p-värde för F 0,003  0,005  
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Genom Breusch-Pagan-Godfrey testet som presenteras i bilaga 2f kunde vi konstatera att 

heteroskedasticitet sannolikt inte föreligger för samtliga prestationsmått då alla p-värden 

översteg 0,05. Positiv autokorrelation förekommer då Durbin-Watson visar ett värde kring 

1,6. 

 

Trots en låg risk för heteroskedasticitet genomfördes test för robusta standardfel enligt tabell 

16. Utan kontrollvariabler kan vi läsa av att TK, SK och JA signifikant bidrar till modellen då 

variablernas p-värden understiger 0,05, precis som vid den första regressionen. R w
 2 blev 

52,9% och är den högsta förklaringsgrad vi fått utan kontrollvariabler. När 

kontrollvariablerna inkluderas är varken TK eller SK längre signifikanta, däremot är JA, TE 

och IK signifikanta istället. R w
 2 blir då 70,7% och visar på en hög förklaringsgrad. De 

oberoende variablerna visar i detta test samma riktning både med och utan kontrollvariabler, 

vilket går att avläsa ur koefficienterna. De oberoende variablerna visar även samma riktning 

som de gjorde i tabell 15, med undantag för JA som bytte riktning när kontrollvariablerna 

inkluderades.  Tittar vi på kontrollvariablerna resulterade RP, B och CAPM i p-värden som 

är mindre än 0,05.  Jämför vi värden vi fått fram i tabell 16 mot resultatet i tabell 15 kan vi 

avläsa att samtliga kontrollvariabler förutom RP visar en positiv riktning i båda testerna. Då 

samtliga variabler inte är signifikanta kan inte nollhypotesen förkastas. 

 

Tabell 16 – Multipelregression – Robusta standarfel med och utan kontrollvariabler 

Robust Least Squares 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

TK 0,035 0,037 0,000 0,987 

SK -0,024 0,002 -0,012 0,061 

JA 0,133 0,001 2,388 0,009 

TE -0,020 0,124 -0,036 0,013 

IK -0,005 0,113 -0,008 0,002 

RP   -2,208 0,015 

VOL   0,015 0,161 

B   0,115 0,008 

CAPM     21,504 0,003 

R w
 2 0,529 

 
0,707 

 
p-värde för F 0,000  0,000  
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5 Analys och Diskussion 

Till en början kommer vi analysera förklaringsvariablerna var för sig och sedan analysera 

och diskutera empirin som en helhet med stöd i den teoretiska referensramen.  

 

5.1 Förklaringsvariablerna 

I tabell 4 kan vi från korrelationsmatrisen avläsa att vissa variabler innehar en hög 

korrelation mot varandra. Exempelvis SK och TK, Beta och CAPM samt RP och JA. 

Korrelationen mellan variablerna kan försvåra det för oss att avläsa den enskilda variabelns 

bidrag på den beroende variabeln. Därför har vi valt att även analysera den enskilda 

oberoende variabeln för samtliga prestationsmått i studien. De variabler som ej ansågs 

normalfördelade enligt Ryan-Joiner testet av de oberoende variablerna som använts som 

prestationsmått i studien, JA samt IK, är även de variabler som visade svagast resultat i 

regressionsanalyserna och vi kunde inte konstatera att det fanns ett samband för dessa 

variabler mot TER. 

 

5.1.1 Treynorkvot 

Regressionsanalysen utan kontrollvariabler visar på ett signifikant samband vid en 

signifikansnivå på 5% då vi erhåller ett p-värde på 0,032. Givet att vi endast utgår från dessa 

två variabler kan vi förkasta H0 och konstatera att det finns ett samband mellan TER och TK. 

Sambandet som kan utläsas ur figur 2 är svagt negativt med en koefficient på -0,0123. 

Treynorkvoten förklarar 9,23% av sambandet i den enkla regressionen enligt den 

förklaringsgrad vi fått ut, det är inte ett högt värde men det visar ändå på att det finns ett 

samband mellan variablerna.  

 

Vid regressionsanalysen tillsammans med kontrollvariablerna ser vi längre inte något 

signifikant samband mellan TER och TK då p-värdet är 0,361. Därmed kan H0 inte förkastas 

och vi kan alltså inte dra slutsatsen att det finns ett samband mellan TER och TK. Efter att 

resultaten justerades för autokorrelation och heteroskedasticitet genom testet för robusta 

standardfel fick variabeln TK ett p-värde på 0,005 och 0,012 med respektive utan 

kontrollvariabler och vi kan därför förkasta H0 vid en signifikansnivå på 5%. I båda testerna 

fick TK en negativ koefficient. Vi kan då med 95% säkerhet konstatera att vår H1 stämmer, 

det finns ett signifikant samband mellan TER och TK och det sambandet är negativt. 

Förklaringsgraden ökar till 18,1% utan kontrollvariabler och till 48,0% med 

kontrollvariabler, vilket är betydligt bättre då vi med kontrollvariabler kan förklara 48,0% av 

vad TER beror på. Det är dock svårt att säga vad variablerna enskilt bidrar med då 

korrelationen är hög mellan vissa variabler i regressionen. Då koefficienten visat samma 
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riktning i alla regressioner samt då TK visat ett signifikant samband vid tre av fyra tester har 

vi tolkat det som att det finns ett negativt signifikant samband mellan TER och TK. 

 

Då Treynorkvoten är ett mått på riskjusterad avkastning kan vi utläsa detta som att en högre 

avgift ofta ger en lägre riskjusterad avkastning. Värt att notera är att VOL får ut en positiv 

koefficient och att variabeln bidragit signifikant till regressionerna, vilket kan tolkas som att 

en högre volatilitet leder till en ökad avgift. 

 

5.1.2 Sharpekvot 

Regressionsanalysen utan kontrollvariabler mellan SK och TER visar på ett signifikant 

samband vid en signifikansnivå på 5% då p-värdet är 0,0080 och H0 skulle därför kunna 

förkastas. Även denna regression resulterade i ett negativt samband vilket går att utläsa ur 

koefficienten som är -0,005. Sharpekvoten förklarar dock endast 13,60% av sambandet, 

vilket i sig inte är särskilt högt och därför kan vi tolka det som att en del av avgifternas storlek 

förklaras av Sharpekvoten för våra observationer. 

 

När kontrollvariablerna är med i regressionen visade SK ett p-värde på 0,061 och H0 kan då 

inte längre förkastas vid en signifikansnivå på 5%. Efter att ha justerat för heteroskedasticitet 

och autokorrelation noterar vi att även Sharpekvoten blir signifikant i regressionsanalysen 

både utan men även tillsammans med kontrollvariablerna då regressionerna resulterar i ett 

p-värde på 0,002 respektive 0,001. Vi kan därmed förkasta vår H0 vid en signifikansnivå på 

5%. Likt regressionerna för Treynorkvoten resulterade samtliga tester i negativa 

koefficienter för Sharpekvoten och även för denna variabel kan vi anta att H1 stämmer och 

att sambandet är negativt.  

 

Resultatet går att tolka som att fonder som tar ut en högre avgift oftast generar en lägre 

Sharpekvot, det vill säga att fonder med högre avgifter uppnår en lägre avkastning per enhet 

risk. Volatiliteten resulterade även i dessa regressioner i en positiv koefficient som signifikant 

bidragit till regressionerna. Som tidigare nämnt är volatilitet ett mått för risk och resultatet 

kan då tolkas som att en högre avgift resulterar i en högre risk och då blir en naturlig påföljd 

att den riskjusterade avkastningen blir avtagande.    

 

5.1.3 Jensens alfa 

Genom regressionsanalys utan kontrollvariabler mellan Jensens alfa och fondernas avgifter 

fick vi en förklaringsgrad på 6% vilket tyder på att sambandet är väldigt svagt. Koefficienten 

för JA är negativ och regressionen resulterade i ett p-värde på 0,087 vilket tyder på att det 

inte finns något signifikant samband mellan variablerna vid en signifikansnivå på 5%. H0 kan 

därför inte förkastas.  
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Vid regressionsanalys med kontrollvariabler får vi en förklaringsgrad på 27,8% men p-värdet 

stiger till 0,653. Koefficienten är fortsatt negativ. Vid en signifikansnivå på 5% kan inte H0 

förkastas. Efter att ha justerat för heteroskedasticitet och autokorrelation får vi lite blandade 

svar, utan kontrollvariablerna är koefficienten negativ men när kontrollvariablerna är med 

får vi en positiv koefficient. P-värdet är 0,182 respektive 0,219 och vid en signifikansnivå på 

5% kan inte H0 förkastas i något av fallen. Vi kan då inte dra en slutsats om det finns ett 

samband eller ej mellan Jensens alfa och Total Expense Ratio.  

 

5.1.4 Tracking Error 

Den enkla regressionen mellan fondernas avgifter och deras Tracking Error resulterade i en 

förklaringsgrad på 12,4% och ett P-värde på 0,012. Detta tyder på att det finns ett signifikant 

samband givet en signifikansnivå på 5% och att H0 kan förkastas, men att sambandet är 

relativt litet. Även koefficienten för Tracking Error visade sig vara negativ när 

kontrollvariablerna inte var med i regressionen. När kontrollvariablerna appliceras stiger p-

värdet till 0,660 och att H0 inte kan förkastas. TE är därmed inte längre signifikant vid en 

signifikansnivå på 5% 

  

När vi väl justerat för heteroskedasticitet och autokorrelation genom robusta standardfel får 

vi negativa koefficienter på TE både med och utan kontrollvariabler. P-värdena som fås är 

0,005 respektive 0,754. Då sambandet inte är signifikant när kontrollvariablerna är med kan 

vi inte förkasta H0 och vi kan inte dra slutsatsen om det finns ett samband mellan variablerna.  

 

Om sambandet hade varit signifikant skulle det kunna tolkas som att ju mer en fond avviker 

från benchmarkindexet desto lägre avgift. Att en fond avviker från index kännetecknar att 

den är aktivt förvaltad och dessa tar i regel ut en högre avgift jämfört med indexfonder som 

förvaltas mer eller mindre automatiskt som Hård, Petterson och Sjöholm (2019) beskrev. Att 

koefficienterna i regressionerna var negativa ansåg vi därför vara förvånande, men då p-

värdet var alldeles för högt när kontrollvariablerna applicerades var det tryggande att 

konstatera att det troligtvis inte finns något samband mellan TE och TER.  

 

5.1.5 Informationskvot 

Informationskvoten som förklaringsvariabel för fondavgiften gav i regressionsanalysen en 

förklaringsgrad på 0,72% och ett p-värde på 0,5570. Informationskvoten förklarar därmed 

en väldigt liten del av fondavgifternas storlek och det föreligger inget signifikant samband 

mellan variablerna vid en signifikansnivå på 5%. När kontrollvariablerna appliceras ökar p-

värdet till 0,841 vilket styrker att det troligtvis inte föreligger ett signifikant samband mellan 

variablerna vid en signifikansnivå på 5%. Även efter justering av heteroskedasticitet och 
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autokorrelation förekommer inget signifikant samband då p-värdet är 0,782 och 0,479 med 

respektive utan kontrollvariabler.  

 

Då H0 inte kan förkastas kan resultatet tolkas som att vi inte kan konstatera att det föreligger 

ett samband mellan fondernas avgifter och den eventuella överavkastningen per enhet risk. 

Som nämnt i 2.4.5 är måttet viktigt vid aktiv förvaltning, men då vår data består av både 

aktivt och passivt förvaltade fonder kan det vara en anledning till att resultatet inte visar ett 

signifikant samband.  

 

5.1.6 Multipelregression 

Den multipla regressionsmodellen gav utan kontrollvariabler en relativt hög förklaringsgrad 

på 32,4%. Variablerna TK, SK och JA visade sig vara signifikanta då deras p-värden understeg 

5%. Att Tracking Error och informationskvoten inte signifikant bidrog till regressionen kan 

bero på att de består av samma beståndsdelar som redan tas upp i de tre variablerna som är 

signifikanta. I det skedet skulle man kunna tolka resultatet som Treynorkvoten, 

Sharpekvoten och Jensens alfa tillsammans kan förklara fondavgifternas storlek, men då 

samtliga variabler inte är signifikanta kan inte H0 förkastas.   

 

När kontrollvariablerna adderades visade SK ett p-värde på 0,011 och var den enda variabeln 

som var signifikant. Efter att vi justerat för heteroskedasticitet och autokorrelation blev 

resultatet fortfarande att TK, SK och JA var signifikanta vid en signifikansnivå på 5% när 

kontrollvariablerna inte var med. Med kontrollvariabler var det denna gång JA, TE och IK 

som var de signifikanta oberoende variablerna och RP, B och CAPM som var de signifikanta 

kontrollvariablerna. Att TK och SK inte är signifikanta kan bero på att de essentiella 

beståndsdelarna redan förklaras av de signifikanta variablerna. Värt att poängtera är att 

testet för robusta standardfel resulterade i en förklaringsgrad på 70,7% när samtliga variabler 

var inräknade, vilket skulle kunna tolkas som att man med hjälp av de variablerna kan räkna 

ut en stor del av fondavgiftens storlek. Då samtliga oberoende variabler inte visade sig vara 

signifikanta på någon av regressionerna kan dock H0 inte förkastas vid en signifikansnivå på 

5%.  

 

Vi ser även vid korrelationsmatrisen, tabell 4, att det föreligger korrelation mellan 

variablerna som är med i multipelregressionen. Därför blir det svårt att dra en slutsats utifrån 

multipelregressionen om vilka variabler som egentligen bidrar till sambandet.  

 

5.1.7 Sammanfattning 

Överlag kan vi utifrån regressionsanalyserna se ett negativt samband mellan fondavgifter och 

dess riskjusterade avkastning för fonder inom tillväxtmarknader när vi endast har 
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prestationsmått som ensamma förklaringsvariabler. När vi däremot inkluderar våra 

kontrollvariabler kan vi inte alltid med säkerhet konstatera att det finns ett samband mellan 

variablerna eftersom p-värdet för prestationsmåtten ibland inte tyder på ett signifikant 

samband. I detta avsnitt har vi försökt att analysera de olika utfallen för att komma fram till 

ett svar på hur sambandet mellan fondavgift och riskjusterad avkastning ser ut. Resultatet vi 

diskuterat och kommit fram till i 5.1 sammanfattas i tabell 17.  

 

Tabell 17 – Sammanfattning av resultatet 

Variabel Resultat 

Treynorkvot Signifikant negativt samband 

Sharpekvot Signifikant negativt samband 

Jensens alfa Inget signifikant samband 

Tracking Error Inget signifikant samband 

Informationskvot Inget signifikant samband 

 

När det gäller Treynorkvoten och Sharpekvoten kunde vi se tydliga resultat när vi 

genomförde testen för robusta standardfel, både med och utan kontrollvariablerna. Vi 

kunde i båda fallen förkasta respektive nollhypotes vid en signifikansnivå på 5% och 

därmed få ut svaret att sambandet mellan fondavgiften och den riskjusterade avkastningen 

är negativ. Jensens alfa, Tracking Error och Informationskvoten visade dock lite blandade 

resultat vad gäller riktningen på lutningen för respektive koefficient och dessa 

prestationsmått visade även höga p-värden när kontrollvariablerna inkluderades, vilket 

ledde till att vi inte kunde förkasta respektive nollhypotes. För dessa tre mått kunde vi då 

inte säga något om sambandet till fondavgiften och därför kommer dessa inte att analyseras 

vidare. I det kommande avsnittet kommer vi därför utgå från resultaten som vi kunnat 

konstatera, att det föreligger ett negativt samband mellan fonders årliga avgift och dess 

riskjusterade avkastning.  
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5.2 Sambandet mellan riskjusterad avkastning och fondavgift 

Vi noterar att kontrollvariabeln volatilitet bidrar signifikant till att förklara TER i samtliga 

regressionsanalyser. Något som kan vara den bakomliggande faktorn till sambandet mellan 

volatilitet och den årliga avgiften är den lokala kännedomen, att de fonder med högre avgift 

i högre grad investerar i mindre välkända bolag i tillväxtmarknaderna som kräver en närmre 

övervakning och inblick i marknaden. Medan de fonder med en lägre risk drar sig mer mot 

familjära bolag som redan är välkända för dem vilket kan kopplas till teorin om familjär-bias 

(Nofsinger, 2018), exempelvis bolag som redan är etablerade globalt och byggt upp ett starkt 

varumärke internationellt. Stora etablerade bolag tenderar att ha en lägre volatilitet än 

mindre bolag. Den ökade volatiliteten kan även bero på att de bolag som fondförvaltarna 

investerar i har brist på informationsflöde ut till investerare som dessa bolag i 

tillväxtmarknader tenderar att ha enligt MSCI (2019a) vilket medför att de inte ser alla risker 

i bolaget. En ökad risk bör leda till en högre avkastning enligt Sharpe (1964), men de fonder 

denna studie undersöker kan inte hitta något sådant samband. 

 

En faktor som kan ligga bakom det negativa sambandet mellan fonders avgift och dess 

riskjusterade avkastning är att fonder med högre avgifter har en mer aktiv förvaltning och då 

genomför fler transaktioner i sin portfölj. Detta kan leda till att transaktionskostnaderna över 

tid raderar ut en stor del av fondens avkastning, precis som Barber och Odeans (2001) studie 

visade ett samband på. Det negativa sambandet tror vi även bero på att det är just fondens 

NAV-kurs som presenteras i empirin. Om fondernas kurs inte varit justerat för avgifter tror 

vi att vi sett en mer flackare graf över sambanden mellan TER och prestationsmåtten, 

eftersom avgiften då inte raderar ut en del av avkastningen. En anledning till en mer aktiv 

förvaltning som Nofsinger (2018) nämner är overconfidence. Möjligtvis kan det bero på att 

förvaltarna har presterat goda resultat i sin tidigare förvaltning på andra marknader men att 

denna strategi inte fungerar lika effektivt på tillväxtmarknader. Ett vanligt förekommande 

fenomen vid overconfidence är även att investerare genomför fler transaktioner som medför 

större transaktionskostnader (Nofsinger, 2018) vilket kan få ännu större konsekvenser vid 

förvaltning av tillväxtmarknadsfonder då mer svårtillkomna marknader ofta innebär högre 

transaktionskostnader (MSCI, 2019a). Som Thaler (2017) nämner påverkas även investerare 

av psykologiska bias som ägandeeffekten vid investeringsbeslut. Detta kan innebära att de 

aktivt förvaltade fonderna säljer vid dåliga tillfällen som påverkar dess avkastning negativt 

gentemot de mer passivt förvaltade fonderna som behåller sina innehav på längre sikt och 

inte försöker tajma marknaden. 

 

Eftersom tidigare studier visat på att tillväxtmarknader i mindre grad är effektiva jämfört 

med mer utvecklade marknader (Lim & Brooks, 2008; Jin & Myers, 2006) kan det tyckas att 

möjligheterna är större i dessa marknader för förvaltarna av tillväxtmarknadsfonder att 
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skapa mervärde åt investerarna genom en högre riskjusterad avkastning. Bolagen bör inte 

vara korrekt prissatta i lika hög grad som i de mer utvecklade marknaderna enligt tidigare 

studier kring den effektiva marknadshypotesen (Lim & Brooks, 2008; Jin & Myers, 2006) 

vilket ökar potentialen att hitta undervärderade bolag. Däremot ökar svårighetsgraden av att 

analysera bolagen på tillväxtmarknader på grund av brist på tillgänglig information och lägre 

grad av transparens (MSCI, 2019a). 

 

Vi noterar att det finns svårigheter att skapa mervärde åt investerarna från fondförvaltare 

trots att de tar ut högre avgifter för förvaltningen, med tanke på det negativa sambandet 

mellan TER och flera mått av riskjusterad avkastning. Att de inte lyckas bättre i sin 

förvaltning kan bero på att marknaden inte är lika effektiv som andra marknader. Låt oss 

säga att en förvaltare hittar bolag som de anser vara allt för undervärderat, i en mer effektiv 

marknad bör detta bolag öka i värde till det “korrekta” priset, men i en ineffektiv marknad är 

det svårare för en aktie att korrigera sig till dess rättvisa värde (Fama, 1970). Information 

som hade varit till nytta för förvaltare som i de flesta fall är tillgänglig i de utvecklade 

marknaderna finns mer sällan tillgängligt i tillväxtmarknaderna (MSCI, 2019a), vilket kan 

innebära att förvaltare tar investeringsbeslut som är mer riskfyllda än vad de räknat med. 

 

Sambanden kan även bero på att tillväxtmarknaden är mer effektiv än vad tidigare studier 

visat, vilket leder till en stor utmaning för förvaltare att överprestera i sin förvaltning. Det 

innebär då att aktiebolagen på tillväxtmarknaden fullt reflekterar all tillgänglig information 

och de följer en så kallad Random Walk, det vill säga det enda som påverkar aktiekursen är 

ny information som är slumpmässig och inte kan förutspås av fondförvaltare (Fama, 1970). 

Om marknaden är effektiv finns ingen anledning till att investera i fonder med en hög avgift 

och aktiv förvaltning.  

 

Enligt teorin om CAPM bör en bred diversifiering över marknaden följa marknadens 

utveckling (Litner, 1965). Då fonder ofta innehar en bred diversifiering med ett stort antal 

innehav bör det innebära att de följer marknadens utveckling på lång sikt. Därför bör det 

förekomma svårigheter för individuella investerare med att slå marknaden med en så 

diversifierad portfölj på lång sikt, sett till riskjusterad avkastning, speciellt då avgiften 

raderar ut en del av avkastningen investerare får ta del av. En annan faktor som nämns inom 

portföljvalsteorin om CAPM är att med rätt typ av diversifiering kan man i princip välja vilken 

avkastning och risk man vill att portföljen ska ha (Sharpe, 1964), vilket styrker antagandet 

om att en aktivt förvaltad diversifierad portfölj kan ha svårigheter med att prestera bättre än 

en passivt förvaltad portfölj som är diversifierad i lika hög grad. Något som nämns är även 

att en ökad risk bör leda till högre förväntad avkastning (Sharpe, 1964). Studiens resultat 

motsäger detta påstående med tanke på att de undersökta fonderna med högre avgift även 
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tar en högre risk sett till volatiliteten men lyckas inte uppnå en högre riskjusterad avkastning. 

CAPM har som tidigare nämnt fått kritik då den bygger på surrealistiska antaganden som 

inte håller empiriskt (Bodie, Kane & Marcus, 2018). Teorin bygger på antaganden som mer 

eller mindre innebär att marknaden är effektiv (Sharpe, 1964; Litner, 1965; Mossin, 1966). 

Som tidigare nämnt har tillväxtmarknader visat sig vara mindre effektiva än utvecklade 

marknader (Lim & Brooks, 2008; Jin & Myers, 2006) varför teorin om CAPM bör analyseras 

med försiktighet mot de empiriska resultat och samband som denna studie fått fram.  
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6 Slutsats 

I tabell 17 sammanfattas de samband vi fick fram i empirin mellan fonders årliga avgift och 

dess riskjusterade avkastning. Vi noterar att inget av dessa visar på ett positivt samband 

medan Treynorkvoten och Sharpekvoten tydligt visar ett negativt samband mot Total 

Expense Ratio. Detta innebär att fonder allokerade mot tillväxtmarknader har det svårt att 

motivera dess höga avgifter för förvaltningen då det inte innebär en högre riskjusterad 

avkastning utan tvärtom visar sambandet att en högre avgift ofta leder till en lägre 

riskjusterad avkastning jämfört med tillväxtmarknadsfonder med lägre avgift. Vi är 

medvetna om att resultatet inte kan generaliseras över hela fondmarknaden då urvalet 

endast består av 50 fonder, men då vi täcker en stor del av de tillväxtmarknadsfonder som 

finns tillgängliga via svenska fondplattformar anser vi att resultatet kan generaliseras över 

den marknaden för tillväxtmarknadsfonder som finns tillgänglig för de investerare som 

studien riktar sig mot. 

 

Vi anser att studien kan stödja svenska privata fondsparare i framtida investeringsbeslut då 

vi funnit två signifikanta samband där fonder med högre Total Expense Ratio visade lägre 

riskjusterad avkastning. Studien visar att tillväxtmarknadsfonder med högre avgift 

tillgängliga för svenska privata fondsparare inte leder till en högre avkastning per ökad enhet 

risk, tvärtom tenderar fonder med lägre avgift prestera bättre sett till vissa prestationsmått. 

Denna studie visar att passivt förvaltade fonder, exempelvis indexfonder, kan vara ett bättre 

investeringsalternativ för svenska fondsparare än aktivt förvaltade fonder med högre 

avgifter. Studien kan även vara behjälplig vid pensionssparande då effekterna av en hög 

avgift som leder till en lägre avkastning blir ännu tydligare på ett långsiktigt fondsparande.  
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7 Vidare forskning 

Då fondsparande berör nästan alla svenskar, dels genom privat sparande, dels genom 

pensionssparande är det ett viktigt ämne som det bör forskas vidare kring. Då urvalet av 

fonderna till denna studie är relativt begränsat skulle det vara intressant att undersöka 

sambandet för ett större urval av fonder samt för en längre tidsperiod för att se om 

sambanden skiljer sig åt.  

 

Det vore även intressant att undersöka hur sambanden skiljer sig åt mellan olika marknader. 

Idag finns fonder fokuserade mot alla möjliga marknader och branscher och därför är ett 

förslag till vidare forskning att se om sambanden skiljer sig åt mellan den riskjusterade 

avkastningen samt fondens årliga avgift beroende på vilken marknad eller bransch som 

fonden investerar inom.  
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Bilagor 

Bilaga 1 – Fonder som varit med i studien 

Fonder som varit med i studien 

1 AMERICAN EXPR.FUND.EMRG. MARKET DEBT AU 26 HSBC INV.FD.LX.SA GI GLB.EMERGING MKT.EQ.AC $ 

2 AMERICAN EXPR.FUND.GLB. EMRG.MKT.EQTIES.AU 27 INVESCO EMERG MRKTS BD A SEMI ANNUAL DIST USD 

3 AMUNDI FUNDS EMERGING WORLD EQUITY - A USD (C) 28 INVESCO EMERGING LOCAL CURR DEBT A ACC USD 

4 AS SICAV I - EM EQUITY A ACC USD 29 JANUS HENDERSON EMERGING MARKETS R $ ACC 

5 AS SICAV I - SELECT EM MKTS BOND A ACC USD 30 JPMF.ASTMGMT.EU.EMRG. MKTS.EQ.A AC. 

6 BARINGS GLOBAL EMERGING MARKETS A USD INC 31 LANSFORSAKRINGAR TILLVAXTMARKNAD AKTIV A 

7 BLACKR.ML INV.MGRS.LX. IIF EMRG.MKTS.BD.MLA2 32 MIRAE ASSET GLOBAL INVS. EMRG.FOCUS 30 EQ.A USD 

8 BLACKROCK LX.BGF EMRG. MARKETS FUND CLASSE A 2 33 MS INVF EM DOMESTIC DEBT A USD 

9 BMO RESP GLBL EMERG MKT EQ A INC USD 34 MS INVF EMERGING MARKETS EQUITY A USD 

10 C WORLD WIDE EMERGING MARKETS 1 A 35 PF LUX EMERGING MARKET R $ 

11 CANDRIAM BONDS EMERGING MARKETS C USD C 36 PICTET FUND.LUX EMRG. LOCAL CUR.DB.R CAP. 

12 CANDRIAM EQUITIES L EMERGING MARKETS C CAP 37 SCHDR.INTL.SEL.EMRG.MKT. A 

13 DANSKE INVEST SICAV GL EMERG MKTS SMALL CAP A 38 SCHRODER INV.MAN.LX.ISF EMRG.MKTS.DB.A AC. 

14 DANSKE INVEST SICAV GL EMERGING MARKETS A 39 SCHRODER ISF FRONTIER MARKETS EQUITY A ACC 

15 DNB FUND GLOBAL EMERGING MARKETS ESG A CAP 40 SCHRODER ISF GLOBAL EMER MKT OPP USD A ACC 

16 EAST CAPITAL GLBL EMERG MRKTS SUST A SEK CAP 41 SEB ASSET MANAGEMENT EMERGING MARKETS 

17 FIDELITY FUNDS-EMERGING MARKETS A-USD-DIS 42 SEB SICAV 1 EMERGING MARKETS C (USD) 

18 FIDELITY FUNDS-EMERGING MKT DBT A-ACC-USD 43 SKAGEN KON-TIKI A NOK 

19 FIM KEHITTYVA KORKO 44 SPP EMERGING MARKETS SRI 

20 FRANK.TMPLTN.INV.FUNDS TMPLTN.EMRG.MKTS.FD.A AC 45 SWEDBANK ROBUR BRICT 

21 FT INVEST FRONTIERMKTFD A USD CAP C 46 THREADNEEDLE MAN.LUX SA GLB.EMM.ST BONDS AU EUR 

22 FT INVEST T EMERGING MKT.SM.CA CAP.C 47 TMPLTN.EMERGING MKTS.FI. 

23 HANDELSBANKENS TILLVAXTMARK 48 UBS (LUX) EQ S - EM MKTS SUSTAINABLE (USD) PA 

24 HOLBERG RURIK A 49 UBS (LUX) EQ S-GLOB EMER MARKETS OPP (USD) P-A 

25 HSBC GLOBAL INV.FUND. EMG MKTS LCL DT.AC USD 50 UBS EMRG.ECS.FD.MAN.CO. LUX GLB.BDS. 
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Bilaga 2 – Tester för Heteroskedasticitet 

 

Bilaga 2a – Regression över TK – Heteroskedasticitet med och utan kontrollvariabler 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Förklaringsvariabel Koefficient P-värde Koefficient P-värde 

TK 0,000 0,846 0,000 0,515 

RP   0,000 0,457 

VOL   0,000 0,929 

B   0,000 0,639 

CAPM     0,056 0,647 

R2 0,001 
 

0,029 
 

P-värde för F 
  

0,929 
 

 

Bilaga 2b – Regression över SK – Heteroskedasticitet med och utan kontrollvariabler 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Förklaringsvariabel Koefficient P-värde Koefficient P-värde 

SK 0,000 0,850 0,000 0,785 

RP   0,000 0,671 

VOL   0,000 0,886 

B   0,000 0,804 

CAPM     0,026 0,821 

R2 0,000 
 

0,023 
 

P-värde för F 
  

0,957 
 

 

Bilaga 2c – Regression över JA – Heteroskedasticitet med och utan kontrollvariabler 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Förklaringsvariabel Koefficient P-värde Koefficient p-värde 

JA 0,000 0,736 -0,013 0,390 

RP   0,013 0,388 

VOL   0,000 0,671 

B   0,000 0,770 

CAPM     0,018 0,870 

R2 0,002 
 

0,037 
 

p-värde för F 
  

0,886 
 

 

  



C 
 

 

Bilaga 2d – Regression över TE – Heteroskedasticitet med och utan kontrollvariabler 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

TE 0,000 0,671 0,000 0,391 

RP   0,000 0,844 

VOL   0,000 0,532 

B   0,000 0,664 

CAPM     0,045 0,680 

R2 0,004 
 

0,036 
 

p-värde för F   0,892  
 

Bilaga 2e – Regression över IK – Heteroskedasticitet med och utan kontrollvariabler 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

IK 0,000 0,689 0,000 0,429 

RP   0,000 0,412 

VOL   0,000 0,603 

B   0,000 0,580 

CAPM     0,060 0,591 

R2 0,003 
 

0,033 
 

p-värde för F   0,905  
 

Bilaga 2f – Multipelregression – Heteroskedasticitet med och utan kontrollvariabler 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Förklaringsvariabel Koefficient p-värde Koefficient p-värde 

TK 0,000 0,246 0,000 0,290 

SK 0,000 0,437 0,000 0,483 

JA 0,000 0,420 -0,010 0,456 

TE 0,000 0,580 0,000 0,552 

IK 0,000 0,528 0,000 0,523 

RP   0,011 0,435 

VOL   0,000 0,959 

B   0,000 0,799 

CAPM     0,017 0,874 

R2 0,065 
 

0,083 
 

p-värde för F 0,690  0,925  
 

 


