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1 INLEDNING

Olika placeringsinstrument har blivit allt populédrare bland manniskor i syfte att inve-
stera sina pengar infor framtiden. | synnerhet placeringsfonder ar nagot manga finlan-
dare har valt att satsa pa i stallet for att ha sina pengar liggande (i skrivande stund) pa

konton med véldigt 1ag, om nagon 6verhuvudtaget, avkastning.

Idén med placeringsfonder ar att samla ihop kapital fran flera olika investerare, vilket
sedan placeras i ett antal placeringsobjekt, s som t.ex. aktier eller masskuldebrev.
(Borsstiftelsen s. 5) Placeringarna skéts av ett fondbolag, vilket gor att den enskilda in-
vesteraren inte behdver engagera sig i forvaltningen av sjalva fonden. Dessa egenskaper
gor att placeringsfonder ar véldigt praktiska placeringsintrument for manga sparare jam-
fort med t.ex. direkt aktiesparande, i och med att det varken krévs ett stort expertkun-
nande gallande enskilda foretags verksamhet eller stort placeringskapital for att erhalla
god diversifiering. Diversifiering innebar att man sprider risken for sina placeringar ge-
nom att sprida kapitalet pa en mangd olika vardepapper. (Bodie et al. 2009 s. 11)

Rénta pa ranta-effekten gor att ju tidigare man borjar spara, desto hogre avkastningar
hinner man i det langa loppet erhélla. Detta ar viktigt att komma ihag, da vi i dag lever
allt langre och darmed kommer att ha behov av pengar langre. Pa en lang tidsperiod in-
nebar detta fenomen att aven sma procentuella skillnader pa avkastningen kan ha stor
betydelse i framtiden. Detta innebér i praktiken att om man idag placerar 5 000 € med
en avkastning pa 2% skulle summan efter 10 ar vara 6 095 € och om 25 ar 8 203 €. Men
redan en tva procentenheters forandring med en avkastning pa 4% gor en stor monetar

skillnad; om 10 ar skulle summan nu vara 7 401 € och om 25 &r hela 13 329 €.

Denna kumulativa avkastning gor alltsa stor skillnad i det langa loppet. Darfor ar det av
stor betydelse hur man redan som ung placerar sina besparingar. Goda val innebér att
man forhoppningsvis har skél att senare vara ndjd dver beslut man tog som ung. Detta
tankesétt, samt den evigt pagaende debatten om det bésta sattet att fondspara, sporrade

mig som skribent att ta tag i detta dmne.



2 PROBLEMATISERING

Hur det egentligen l6nar sig att fondplacera ar en fraga som delat asikter i aratal. Debat-
ten har pagatt mellan foresprakare av tva ideologier: aktiv respektive passiv forvaltning

av fonder.

Aktiv forvaltning av fonder innebér att portfoljforvaltaren aktivt stravar till att finna de
bésta t.ex. aktierna att placera fondens tillgangar i, d.v.s. sadana aktier som han eller hon
tror att kommer att klara sig battre an marknaden Gverlag. Denna verksamhet, som pa
engelska kallas “stock picking”, pastas anda av manga basera sig enbart pa slumpen,
eftersom de havdar att det & omojligt, eller atminstone ytterst svart, att pa forhand for-
utspa hur en aktiekurs kommer att bete sig. Daremot borde man enligt dem maximera
sin diversifiering och minimera sina kostnader genom att placera i index. Detta betyder
att man placerar i s.k. passivt forvaltade fonder som inte ens forsoker identifiera de
bésta aktierna, utan som bara stravar till att kopiera sitt innehall fran ett index, t. ex. fran
S&P 500, som listar de 500 storsta borsbolagen i USA. Pa detta satt garanterar man i
praktiken samma avkastning som indexet och behdver inte bry sig om féretagsspecifika
risker. Det finns goda argument for anhéngare av bagge stilar, men mer om dem senare

under rubriken Teoribeskrivning”.

Det har gjorts mycket tidigare forskning inom amnet, vilket ocksd kommer att ater-
kommas till (s. 15), men allra stérsta delen av den har koncentrerat sig pa debatten mel-
lan aktiv och passiv forvaltning 6verlag. For att ha en lite varierande infallsvinkel ifran
majoriteten av den tidigare forskningen, sa beslot jag darfor att ta under granskning
skillnader mellan olika sorters fonder, mer specifikt enligt vilka marknader de placerar i.
Kunde det finnas skillnader i hur bra det aktiva séttet har klarat sig i forhallande till in-
dexen beroende pa vilken marknad fonden har placerat i? Hand i hand med fragestall-
ningen gar ocksa fragan om olika marknader mojligen préaglats av olika grader av mark-

nadseffektivitet?

2.1 Syfte

Syftet med undersokningen &r att utreda ifall det finns skillnader i placeringsfonders

formaga att sla sina respektive jamforelseindex, utgaende fran vilken marknad som fon-
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den placerar i. Ar det t.ex. svarare for en fond som placerar i inhemska bolag att sla
marknaden an for en fond som placerar i tillvaxtmarknader? Resultaten kunde vara nyt-
tiga for investerare som funderar dver valet att placera i aktiva eller passiva fonder. Ifall
det uppkommer tydliga skillnader mellan fondgrupper, sa vore dessa vérda att ta i beak-

tande da man dvervager investeringsbeslut.

Genom att gora detta, testas effektiviteten och dess utveckling pa olika marknader. Sa
som det senare i texten (s. 17) kommer att forklaras, kan man genom att granska hur

svart det ar att Gverprestera en marknad dra samband till dess grad av effektivitet.

2.2 Avgransningar

P.g.a. tillganglighet av forskningsmaterial och for att forsékra jamforbarheten mellan
olika fonder, begransas undersdkningen till att gélla aktivt forvaltade aktiefonder er-
bjudna av finska fondbolag. S& som Sharma och Paul havdar, ar aktiefonder att foredra i
denna typs undersokning, eftersom dessa investerar i ett nastan obegransat mangfald av
investeringsobjekt (Sharma & Paul 2015 s. 807). Likasa, da det enbart géller aktiefonder
borde man kunna anta att de styrs av gemensamma marknadslagar. Forutom redan
namnda kriterier bor fonden ha funnits till under de senaste tio aren for att kvalificera
till undersékningen, i och med att det &r den tidsram undersokningen problematiserar
och koncentrera sina placeringar inom en viss geografisk marknad. Da varje fond krévs
vara minst tio ar gammal har de varit verksamma under samma tidsperiod och kan for-
vantas ha resultat som borde basera sig pa portféljforvaltarnas skicklighet, da det vore

svart att na goda resultat endast med tur under en sa lang tidsperiod.

3 METOD

Som metod i undersékningen anvandes en kvantitativ analys. Da fonders resultat enkelt
gar att uttryckas och méatas med siffror ar en kvantitativ forskning att foredra i stallet for

en kvalitativ.

Som data for undersokningen anvandes den information som Suomen Sijoitustutkimus
Oy samlat i sina manatliga fondrapporter. Suomen Sijoitustutkimus Oy é&r ett neutralt

och oberoende foretag, som specialiserat sig pa rapportering och méatning av avkastning
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och risk av vardepapper (Sijoitustutkimus 2016). | undersékningen anvéandes en Micro-
soft Excel-tabell med fardiga uppgifter som skribenten tilldelats direkt av Sijoitustutki-
mus. Tabellen innehaller den information som finns i Rahastoraportti 9/2016, den sen-
aste rapporten som utkommit vid pabdrjandet av undersokningen. Pa detta sétt har man
forsokt minimera risken for felaktiga varden i undersokningen, nagot som hade varit
mojligt om man for hand kopierat data till en Excel-tabell fran pdf-rapporten pa Sijoi-
tustutkimus webbplats. | detta fall behdvdes det endast goras for att rakna ut vardet for
det 10-ariga Sharpe-talet for varje fond, eftersom Sharpe-talen endast ar angivna pa ett
1- eller 5-ars perspektiv i den fardiga datan. Det 10-ariga Sharpe-talet erholls genom att
rakna medeltalet av varje arliga Sharpe-vérde fran rapporterna for september manad

2007-2016. Som sagt ar all annan data som anvéndes direkt fran Sijoitustutkimus.

De olika fonderna kategoriserades enligt nio olika grupper utgaende fran vilken geogra-
fisk marknad de placerar i. Grupperna ar de féljande: Finland, Norden, Europa, Norda-
merika, Japan och Stilla havet, Fjarran Ostern (Kina och Indien), Osteuropa, Tillvaxt-
marknader (med undantag av Osteuropa och Fjarran Ostern) samt Globala fonder.
Detta baserar sig pa den fardiga indelningen av Sijoitustutkimus, men for att en grupp
inte endast ska besta av ett fatal fonder har deras ursprungliga indelning modifierats en
aning. Varje grupp har ocksa sitt eget jamforelseindex, inkluderat i Sijoitustutkimus
rapport med samma data som for varje enskild fond. Alla varden i rapporten ar matt i
euro. Fondgrupperna &r tilldelade sina jamforelseindex enligt foljande (Tabell 1):

Tabell 1. Fondgruppernas indelning och deras jamftrelseindex

1.Finland OMX Helsinki CAP Gl

2. Norden MSCI Nordic (Daily TR USD Net)

3. Europa MSCI Europe (Daily TR USD Net)

4. Nordamerika MSCI North America (Daily TR USD Net)

5. Japan och Stilla havet MSCI Japan (Daily TR USD Net)

6. Osteuropa MSCI EM Eastern Europe TR

7. Tillvaxtmarknaderna MSCI Emerging Markets (Daily TR USD Net)
8. Fjarran Ostern MSCI Far East Free (Daily TR USD Net)

9. Globala MSCI World Index (TR Net Dividend)
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I gruppen “Japan och Stilla havet” var det endast en fond av fem som representerade
Stilla havet och inte placerade i Japan. Den jamfordes med indexet MSCI Pacific (Daily
TR USD Net), men resultatet var det samma som om den blivit jamférd med MSCI Ja-
pan (Daily TR USD Net), sa detta forvranger inte helhetsresultatet. Samtliga fonder som
kvalificerat till undersokningen samt deras grupp hittas i slutet av arbetet under rubriken
Bilaga 1.

Jamforelsen skedde genom att studera varje fonds Sharpe-tal och avkastning de senaste
tio aren. Ar de béttre eller samre an, eller lika som, de motsvarande talen for sitt jamfo-
relseindex. ”Lika med” &r i undersokningen definierat som varden som ar 0,1 procen-
tenheter ifran varandra i den arliga avkastningen och avrundas till samma vérde med tva
decimaler i Sharpe-talen. Ifall fonden hade ett hogre varde &n sitt jamforelseindex, fick
den Klassifikationen 1. Var den lika med indexvardet, erholl den vérdet 2. Hade den ett
lagre varde an indexet, fick den klassifikationen 3. Detta upprepades med samtliga fon-
der i undersokningen tills varje fond slutligen hade en grupp (dess marknad) och tva
klassifikationer (en for avkastning och en for Sharpe-vérdet). Detta gjordes forst med
vardena fran de senaste tio aren och sedan panytt som jamférelse med samma fonders

varden for de senaste fem aren.

Med hjélp av denna indelning kunde man utféra en korstabellsanalys med programmet
IBM SPSS Statistics for att se skillnaderna i resultaten mellan de olika grupperna. For att
granska den statistiska signifikansen, utfordes dven ett chi-tva-test med samma program.
Statistisk signifikans betyder egentligen om uppmitta skillnader ar “verkliga” eller om
de endast beror pa slumpen. Detta brukar anges som en hur stor andel av 100 stickprov
skulle avvika frdn normalfordelningen i en standardavvikelse. Enligt en vedertagen
konvention brukar 5% betraktas som en Ovre gréns for statistisk signifikans. (Djurfeldt
et al. 2010 s. 183-186) Chi-tva-testet valdes, eftersom det lampar sig val for test av
samband i korstabeller. (Djurfeldt et al. 2010 s. 188)

3.1 Validitet och reliabilitet

Validitet méter i hur stor utstrackning en metod mater det som man avser mata. (Sta-
tistikcentralen 2017a) Nu mats ju placeringsfonders formaga att sla sina jamforelsein-

dex, sa forutsatt att datan av Suomen Sijoitustutkimus &r palitlig borde metoden vara
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valid. Likasa borde metoden ge atmistone en riktgivande uppfattning om olika mark-
naders effektivitet i enlighet med den effektiva marknadshypotesens principer. VVad be-
traffar exakt métning av marknadseffektivitet, kan man per definition aldrig gora det
eftersom man inte kan veta om brister i effektiviteten i resultaten beror pa ineffektiva

marknader eller pa en bristande model. (Fama 1991, s. 1576)

Reliabilitet mater graden av tillforlitlighet i ett matinstrument, d.v.s. om man far samma
varden vid upprepade matningar. (Statistikcentralen 2017b) | detta arbete har det manu-
ella arbetet forsokts minimeras genom att fa sa mycket data som mojligt direkt av Sijoi-
tustutkimus, istéllet for att kopiera data for hand. Det faktum att studien anvander sig av
numerisk data som é&r tillganglig for allmanheten gor ocksa att materialet ar objektivt
(t.ex. har skribentens egna asikter ingen inverkan pa materialet) och mojliggor kontroll
av resultaten och eventuella upprepningar av studien. Skillnader i matresultaten kunde
uppsta om man granskade en annan tidsperiod, hade annorlunda kriterier for sampel-

materialet eller valde andra benchmarkindex.

3.2 Begreppsdefinitioner

Marknadsindex: Ett marknadsindex visar det sammanlagda vardet av flera aktier eller
andra investeringsinstrument i forhallande till ett basvarde fran en bestamd tidpunkt. De
ar till for att representera en hel aktiemarknad och darmed vara ett verktyg for investe-
rare att folja med forandringar pa marknaden. Ett exempel pé ett kant marknadsindex ar
Standard and Poor's 500 Index, som bestar av aktievarden fran 500 amerikanska storbo-
lag. (Investopedia 2016) For att begransa ett enskilt foretags alltfor stora inverkan pa ett
index helhetsresultat, kan ett enskilt foretags vikt i ett index ibland vara begrénsat till t.
ex. 10 %. (Borsstiftelsen 2015 s. 34) Marknadsindex anvands ofta for att jamféra fon-

ders resultat med och da brukar man tala om jamforelseindex eller benchmarkindex.

Sharpes tal: Sharpes tal eller Sharpe-kvoten ar ett satt att mata den riskjusterade avkast-
ningen for en portfolj, t.ex. en fond. P.g.a. varierande risknivaer mellan olika portfoljer,
ar detta ofta ett lampligare och mer beskrivande sétt att granska portfoljens prestationer
an att bara se pa dess avkastning. Tva portfoljforvaltare kan ha natt samma avkastning,
men den som gjort det genom att ha utsatt sig for mindre risk har ju gjort béattre ifran

sig. Sharpes tal raknas ut genom att dela skillnaden mellan en portféljs avkastning och
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riskfri avkastning (Sijoitustutkimus anvéander tre manaders euribor som riskfri avkast-
ning i sina kalkyler (Heinonen 2017)) med dess volatilitet. Volatiliteten anger hur
mycket fondens avkastning varierat under ett ar och &r ett sétt att mata risken, d.v.s.
osakerheten, for en fond. Om Sharpe-talet ar positivt, betyder det att fondens risktag-
ning varit I6nsam jamfort med den riskfria avkastningen. Ju hogre Sharpe-tal, desto
béttre har det alltsa gatt for fonden ur detta perspektiv. Vad man alltsa egentligen mater
ar fondens avkastning for varje procentenhet volatilitet i jamfoérelse med vad en riskfri
investering skulle ha gjort. (Aktia 2016, Morningstar 2017)

Active share: Active share ar ett varde som beskriver hur mycket en fonds placeringar
skiljer sig fran fondens benchmarkindex. Vérdet anges i procent och beraknas genom att
subtrahera andelen placeringar som dven finns i benchmarkindexet fran fondens totala
placeringar. Den aterstaende andelen ar fondens active share-varde. Enligt vardets upp-
hovsman Martin Cremers och Antti Petdjistd korrelerar ett hogt active share-varde med
hogre framgang i att sla benchmarkindexet. (Cremers & Petajisto 2009) Detta kan for-
klaras genom att fonder med lag active share liknar sitt jamforelseindex alltfor mycket
for att kunna skapa ett mervarde genom sina placeringar som skulle tdcka fondens for-
valtningskostnader. For att kunna kalla en fond aktivt férvaltad anser Cremers och

Petajisto (2009) att 60% av dess innehav av placeringar borde skilja sig fran indexet.

4 TEORIBESKRIVNING

Tidigare i texten introducerades den forekommande debatten mellan aktiv och passiv
forvaltning. Denna debatt bygger egentligen pa om man tror pa den s.k. effektiva mark-
nadshypotesen eller inte. Tror man pa den ar det klart att det inte l6nar sig att forsoka
hitta de bésta aktierna genom aktiv férvaltning, utan kdra med en passiv strategi, forut-

satt att marknaden ar effektiv.

4.1 Effektiva marknader

Innan den effektiva marknadshypotesen beskrivs noggrannare och de ovanstaende pa-
staendena motiveras ar det skal att forklara vad som menas med en effektiv marknad,
vilket ar en forutsattning for att den effektiva marknadshypotesen ska galla. Man brukar

utga ifran tre olika nivaer av effektivitet pa marknader beroende pa hur mycket inform-
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ation som reflekteras i marknadspriserna. Detta &r just vad som definierar en effektiv
marknad: att den reflekterar all tillgdnglig information i marknadspriserna. (Fama 1970
s. 383)

Den forsta nivan kallas svag marknadseffektivitet. Pa en sadan marknad aterspeglas all
data som kan harledas fran marknadsinformation, sa som t.ex. historiska priser och han-
delsvolymer, i aktiepriserna. Det gar alltsa inte att forutspa kommande rorelser pa en
svagt effektiv marknad pa basis av denna sorts information, eftersom marknadspriserna

redan reagerat pa eventuella signaler om framtida prestationer. (Fama 1970 s. 383)

Pa den andra nivan, medelstark marknadseffektivitet, géller detta aven all annan inform-
ation som ar tillganglig for allméanheten. (Fama 1970 s. 383) Detta kan handla om t.ex.
arsredovisningar, delarsrapporter, agda patenter eller redovisningspraxis. (Bodie et al.

2009 s. 349) All information som ett foretag gett ut aterspeglas redan i dess aktiepris.

Den sista nivan kallas stark marknadseffektivitet och har syns all information som Gver-
huvudtaget existerar i priserna. (Fama 1970 s. 383) Detta galler dven s.k. insider -
information, d.v.s. information som tills vidare bara finns hos foretagets ledning. Pa en
sadan marknad ar det alltsd omojligt att pa nagot satt kunna hitta felaktigt prissatta ak-
tier. | synnerhet detta sista scenario ar valdigt extremt, men med tanke pa att det ar for-
bjudet att anvénda sig av insiderinformation, kan man nog dra en lank till verkligheten
aven har. (Bodie et al. 2009 s. 349)

For den teoretiska bakgrunden gallande den effektiva marknadshypotesen listas tre fak-
torer som kan (dock inte nodvandigtvis) hindra en marknad fran att fungera effektivt.
Dessa ar transaktionskostnader, information som inte ar gratis tillganglig for alla och
investerares tolkningsskillnader i att hur denna information kan anvandas for att erhalla
storsta mojliga nytta. Aven om inget av detta i sig skulle betyda att en marknad &r inef-
fektiv, sa utgor de alla potentiella kallor till det. (Fama 1970 s. 388)

4.2 Den effektiva marknadshypotesen

Vad gar da den effektiva marknadshypotesen egentligen ut pa? Den har sitt ursprung i
en forskning fran ar 1953, da statistikern Maurice Kendall forsokte se monster bland

aktiekurser for att kunna skapa en modell att forutspa dem med. Till sin hapnad hittade
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han ingen regelbundenhet, utan kom fram till att de verkade bete sig alldeles slump-
maéssigt, “like a random walk” som han kallade det. (Brealey et al. 2011 s. 314)

Aven om denna insikt var dverraskande, sé ar det sist och slutligen inget markvardigt i
att aktiepriser beter sig sa har. Tvartom, det &r en logisk foljd av hur en effektiv mark-
nad bor fungera, ansag Eugene Fama, idag betraktad som fadern for den effektiva
marknadshypotesen. Han argumenterade for Kendalls upptikter om “’the random walk”
i sin doktorsavhandling ar 1965 och dar presenterade han grunderna for den effektiva
marknadsteorin. (Fama 1965) | en senare publikation kompletterade han sin teori genom
att bl.a. presentera de tre typerna av effektiva marknader som tidigare beskrevs. (Fama
1970)

For att aterga till Kendalls experiment, s kan man tanka sig att han i stallet for a
random walk” hade funnit en modell som kunde forutspa aktiekurser. Vi sager att denna
modell skulle avslgja att ”Foretag Ab:s” aktie skulle stiga fran 100€ till 110€. Vad
skulle d& handa? Alla skulle vilja kdpa aktien, men ingen skulle vilja silja den. Resulta-
tet skulle bli en omedelbar prisokning till det “ritta” priset 110€. Med andra ord kom-
mer goda framtidsprognoser for ett foretag eller dess aktier att synas i dess nuvarande
pris, inte i det framtida priset. Sa fort som information nar marknaden om en under- el-
ler Gverprissatt aktie, kommer investerarnas handlingar att styra den till den niva dar
risk och forvantad avkastning mots. Foljaktligen, blir det enda sattet att nd hogre forvan-

tad avkastning i en effektiv marknad att 6ka pa risknivan. (Fama 1970)

Ett exempel ar foljande graf (Figur 1). Den demonstrerar aktiepriset for 17 000 foretag,
fore och efter annonseringen av att de blir kdpta av ett annat foretag (Dag 0 &r annonse-
ringsdagen). En sadan annonsering brukar betyda en markbar 6kning i aktiepriset och
man kan ocksa se ur grafen hur aktiepriset omedelbart paverkas kraftigt av annonsering-
en. Daremot halls priset pa samma niva efter det, eftersom marknaden styrt priset pa

’ratt” niva.
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Figur 1. Aktiepris for foretag som kommer att bli kpta av ett annat foretag. Y-axeln visar den procentuella kumula-
tiva avkastningen, X-axeln visar dagarna fore och efter annonseringen av kopet (Brealey et. al 2011 s. 319).

4.3 Faktorer for och emot EMH

Den effektiva marknadshypotesen héavdar alltsa att det ar 16nl6st att slosa tid och pengar
pa att hitta och tolka information om kommande aktiekurser, eftersom man ju borde
kunna reagera pa informationen redan innan den ens finns till. Det finns gott om bevis

for att detta faktiskt ar en ganska bra reflektion av verkligheten for en effektiv marknad.

Farsk forskning och statistik om debatten mellan aktivt forvaltade fonders resultat jam-
fort med passivt forvaltade (och darmed till index) har publicerats nyligen av Mornings-
tar och av S&P Dow Jones Indices (Morningstar 2015, S&P Dow Jones Indices 2016a,
2016b). Dessa kéllor stoder huvudsakligen den effektiva marknadshypotesen i och med
att de pavisar att det Overhuvudtaget ar svart att skapa en aktivt forvaltad fond som
skulle klara sig battre an sitt marknadsindex, for att inte tala om att uppehalla denna
framgang flera ar i rad. Valdigt liknande resultat uppkommer éven i forskning fran se-
nare tillbaka i tiden (McGuigan 2006, Fortin & Michelson 1999).

Det finns darmed de som havdar att denna sorts framgang baserar sig narmast pa slum-
pen (Kjetsaa 2004, Light 2014). Aven en ny studie fran Indien stoder denna teori
(Sharma & Paul 2015).
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Daremot har man vid forskning av bade Das och SP samt Cortez et al. kommit fram till
att det aktiva tillvagagangssattet fungerat battre an det passiva da det gallt s.k. socialt
ansvarstagande fonder. Dessa ar investeringsinstrument som &r skapade for investerare
som ar mana om inte bara avkastning utan ocksa till vilka andamal deras placeringar
anvands och de har dkat mycket i popularitet pa senare tid. (Das & SP 2013, Cortez et
al. 2009) Det samma géllde smabolagsfonder och (ur ett amerikanskt perspektiv) inter-
nationellt placerande fonder i Fortins och Michelsons undersokningar, d.v.s. dven dar
verkade det aktiva forvaltningssattet vara mera I6nsamt (Fortin & Michelson 1999,
2005). Trots att det statistiskt sett ar ytterst svart att konsekvent Gverprestera mark-
naden, sa verkar det motsatta vara betydligt enklare. Detta beror dock inte pa en for-
maga att lyckas valja ut de samsta aktierna (detta vore lika svart som att valja de basta),
utan pa att vissa fonders hoga kostnader gor att de ar efter ar forlorar mot sina index da

kostnaderna ater upp en sa stor del av avkastningen. (Bodie et al. 2009 s. 372)

Aven om manga studier pavisar att den effektiva marknadshypotesen ganska langt
stammer och att det i de flesta fall verkar sa gott som omojligt att konsekvent sla mark-
naden pa annat satt &n med tur, sa finns det anda klara tecken som strider mot denna te-
ori. Ett ar det faktum att det under historiens lopp funnits personer, t. ex. Peter Lynch,
Warren Buffet och John Templeton, som faktiskt lyckats éverprestera marknaden betyd-
ligt under Ianga tidsperioder. (Bodie et al. 2009 s. 374) En skeptikers syn pa saken &r att
da tillrackligt manga forsoker sa borde ju nagra lyckas uppna goda resultat, enbart base-
rat pa sannolikheten. (Bodie et al. 2009 s. 357-358)

Forutom dessa nagra exceptionella portfoljforvaltare, forekommer det ocksa andra kon-
troversiella faktorer da man jamfor effektiva marknader med verkligheten. Dessa brukar
kallas anomalier och ar marknadsfenomen som inte riktigt rationellt kan motiveras. Till
dessa kan inkluderas t.ex. att januari brukar ha hogre avkastning an évriga manader och
att mandagen brukar ha lagre avkastning an ovriga veckodagar. (Brealey et al. 2011 s.
322) Det finns ocksa exempel pa foretag som delar exakt samma kassafloden, men som
mot all logik anda har haft olika prisfluktuationer. (Brealey et al. 2011 s. 323) Likasa ar
marknadsbubblor, dér prisnivaerna borjar skena ivag till betydligt hogre nivaer an vad
de borde for att sedan krascha, bevis pa att den effektiva marknadsteorin inte i full grad
kan tillampas 1 verkligheten. Problemet &r att ménniskor sallan agerar rationellt, utan

later psykologiska aspekter ta kontroll éver beslut. (Brealey et al. 2011 s. 324-327)
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Detta &r nagot som &r svart for en teori att ta i beaktande och darfor utgar aven den ef-
fektiva marknadshypotesen ifran investerare med rationella forvantningar. Med andra
ord behdver inte enskilda investerare bete sig rationellt, men det faktum att tillrackligt
manga gor det rattar till prisfelaktigheter i marknaderna. Anhangare av s.k. beteendeek-
onomi (behavioural finance) kritiserar teorin for detta, eftersom detta inte fullstandigt
verkar fungera i verkligheten. (DeLong et al. 1990, Schleifer & Vishny 1997) Beteen-
deekonomi forsoker ta i beaktande hur verkliga manniskor fattar beslut och ifragasatter
marknadernas formaga att satta ratt prisniva. Ytterligare spekuleras investerarnas for-
maga att utnyttja eventuella felvarderingar. (Bodie et al. 2009 s. 384-385) Problem upp-
star bl.a. av att manga professionella investerare behdver resultat pa kort sikt, t.ex. for
att behalla sina kunder eller t.0.m. sitt jobb, och maste darfoér undvika placeringar som
det kan ta aratal for att bli Ionsamma. (Bodie et al. 2009 s. 389) | synnerhet efter finans-
krisen har beteendeekonomi fatt manga anhéangare, da uppkomsten av en sadan kris i
hog grad stred med tanken om effektiva marknader. Eugene Fama har papekat att bete-
endeekonomerna sjalva heller inte lyckats komma fram med ndgon tackande teori

(Fama 1998), men bristerna i den effektiva marknadshypotesen &r anda idag uppenbara.

4.4 Utgangspunkter for den empiriska forskningen

Som en avslutning for teoridelen av arbetet foljer en syn pa utgangspunkterna for den
empiriska forskningen. Meningen &r att ta reda pa huruvida det finns skillnader i olika
fonders formaga att sla sina respektive jamforelseindex beroende pa vilken marknad
fonden placerar i. Dessa resultat kan enligt den effektiva marknadshypotesen anvandas
till att tolka effektiviteten pa olika marknader. Pa effektiva marknader kan sadana skill-
nader ju inte uppkomma enligt denna teori. FOr att det ska kunna uppsta ”fel” prissatt-
ning pa aktiemarknaden som aktivt forvaltade fonder kunde dra nytta av och i langden
overprestera marknaden, borde den vara i nagon grad ineffektiv. Darmed kunde forvan-
tas att pa utvecklade marknader, sa som den amerikanska, vore det svarare for de aktiva
fonderna att sla sina index medan de daremot borde ha battre chanser pa tillvaxtmark-
nader. Denna hypotes bygger pa antagandet att pa utvecklade marknader borde effekti-
viteten ha hunnit utvecklas sa hogt att den ater upp av mojligheterna att utnyttja prisfel-
aktigheter genom aktiv forvaltning medan detta d&nnu kunde vara mojligt pa tillvéxt-

marknader.
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5 EMPIRI

| detta kapitel presenteras resultaten i den empiriska forskningen. De kompletta SPSS-

tabellerna hittas som bilaga i slutet av detta arbete (Bilaga 2).

Forskningen visar att det finns tydliga skillnader gruppvis mellan hur bra de aktivt for-
valtade fonderna klarat sig mot sina index. Resultaten varierar i stor grad: Allt fran
Overlagsen dominans bland indexen till det rakt motsatta forekommer bland resultaten.
Hypotesen om att de mer utvecklade marknaderna ar svarare for de aktiva portfoljfor-
valtarna att knacka an utvecklingsmarknaderna verkar ha sanning i sig. Likasa marks
marknadernas utveckling och 6kade effektivitet i och med att det under den femariga
granskningsperioden blivit svarare att sla marknaderna dven pa utveckligsmarknader

jamfort med den tiodriga granskningsperioden.

Lat oss da borja se pa resultaten mera i detalj. Som sagt har man som matinstrument an-
vant bade avkastning och Sharpes tal pa forst tio och sedan fem ars tidsperioder som
jamforelse. Av dessa ar Sharpes tal de aningen mer riktingivande talen att se pa nar man
analyserar resultaten, eftersom de tar i beaktande den riskjusterade avkastningen.

For den tioariga perioden galler att i fyra av de nio kategorierna fanns det fler fonder
som lyckades sla sitt index an tvartom. Saledes fanns det fem kategorier dar indexen
oftast hade klarat sig battre an portfoljforvaltarna. Detta gallde for bade Sharpe-talen
och den absoluta avkastningen. De fyra kategorierna dar den aktiva portfoljforvaltning-
en oftast fungerat var Norden, Europa, Osteuropa och Fjarran Ostern. Av dessa hade
samtliga tio fonder som placerat i Fjarran Ostern besegrat indexet i bade absolut och
riskjusterad avkastning, medan det i de nordiska, europeiska och dsteuropeiska fonderna
alltid ocksa forekom fonder som forlorade at indexet. Tabell 2 visar hur resultaten ur
forskningen med det tioariga omfanget ser ut. De tva tresiffriga sifferserierna efter varje
fondgrupp anger hur manga fonder som vunnit sitt index, varit lika med det och forlorat

till det med de tva matningssatten.
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Tabell 2. Resultaten for de olika fondgrupperna, 10 ar

Grupp Resultat Sharpe Resultat avkastning
Fjarran Ostern 10-0-0 10-0-0
Norden 13-0-4 12-0-5
Osteuropa 10-1-4 12-0-3
Europa 13-0-9 12-1-9
Japan & Stilla havet 2-1-2 2-0-3
Tillvdxtmarknaderna 4-0-9 3-1-9
Globala 4-0-9 3-1-9
Finland 4-0-18 4-0-18
Nordamerika 0-1-11 4-0-8
Totalt 60-3-66 62-3-64

I enlighet med hypotesen har de utvecklande marknaderna i Kina och Indien (Fjéarran
Ostern) varit gynnsamma for det aktiva forvaltningssittet, medan virldens storsta akti-
emarknad i USA gett de samsta riskjusterade resultaten. Rent avkastningsmassigt har
dock en tredjedel av Amerikafonderna lyckats sla indexet, trots att detta inte lyckades
for en enda av dem matt med Sharpekvoten. Férutom Nordamerika, har Finland visat
sig vara en ogynnsam marknad for det aktiva forvaltningssattet. Daremot ar Norden tvaa

i den motsatta dndan av tabellen.

Nar man gar over till resultaten for endast de senaste fem aren (Tabell 3), ser man nagra
forandringar. Det mest dramatiska ar Fjarran Osterns fall fran att ha varit ett sakert byte
for det aktiva sattet till att i de flesta fonder nu forlora till sitt index. Istéllet &r det nu
Norden som erbjudit de basta resultaten for de aktiva placerarna. Man kan ocksa se att

den nordamerikanska marknaden nu enligt bada matinstrument varit omgjlig att sla.
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Tabell 3. Resultaten for de olika fondgrupperna, 5 ar

Grupp Resultat Sharpe Resultat avkastning
Norden 16-0-1 14-0-3
Japan & Stilla havet 3-0-2 2-0-3
Osteuropa 9-0-6 8-0-7
Europa 12-2-8 11-0-11
Fjarran Ostern 4-0-6 3-1-6
Finland 7-1-14 3-1-18
Tillvixtmarknaderna 4-2-7 4-0-9
Globala 4-0-9 3-0-10
Nordamerika 0-0-12 0-0-12
Totalt 59-5-65 48-2-79

Overlag har antalet fonder som lyckats sla marknaden inte skiftat mycket da det galler
Sharpe-talen, men i fraga om avkastning har det skett en storre forandring mellan jamfo-
relseperioderna: Antalet fonder totalt som gett storre avkastning &n sitt index har sjunkit
fran 62 (48,1% av alla fonder) till 48 (37,2%). Samtidigt har antalet fonder som forlorat
at indexet stigit fran 64 (49,6%) till 79 (61,2%). Markbart ar aven att det aktiva sattet
forlorar at indexen oftare &n vinner dem i helhetsresultaten oberoende vilken tidsram

eller vilket matningssatt man ser pa.

Den statistiska signifikansen av korstabellanalysens resultat mattes med chi-tva-test. Da
vardet pa signifikansnivan hélls mellan 0,000 och 0,001 i alla fyra matningar kan man
aven statistiskt konstatera att det fanns signifikanta skillnader mellan resultaten. Dessa
varden betyder att skillnaderna i resultaten skulle orsakas av slump endast i hogst 0,1%
av 100 stickprov, da den 6vre gransen for statistisk signifikans ofta dras vid 5%. (Djur-
feldt et al. 2010 s. 188)

6 ANALYS

Nast i tur &r analys av den empiriska forskningens resultat. Det &r intressant att se att det
forekom stora skillnader mellan fondgrupperna. | detta kapitel gas igenom faktorer som

kunde ligga bakom resultaten och vad resultaten berattar om marknadernas effektivitet.

Som tidigare harleddes (s. 17), kan vi enligt den effektiva marknadshypotesen anvanda

resultaten fran den empiriska forskningen till att tolka de olika marknadsomradenas ef-
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fektivitet. Om det ar svart for portfoljforvaltarna att skapa fonder som slar sina index,
tyder detta enligt den effektiva marknadshypotesen pa hég marknadseffektivitet och
vice versa: Lyckas man i regel sla indexen ar det inte fraga om en alltfor effektiv mark-

nad.

Hypotesen 16d ju att att den nordamerikanska marknaden vore bland de svaraste att sla.
Detta stamde, da inte en enda fond i gruppen Nordamerika lyckades sla sitt index matt
med den riskjusterade avkastningen pa tio ar och bara en tredjedel gjorde det med ren
avkastning. Nar man endast tar de senaste fem aren i beaktande, var det inte en enda
fond som klarade sig at indexet matt med nagotdera sattet. Detta tyder pa att den nor-
damerikanska marknaden natt annu hogre effektivitet under de senaste aren an vad den
hade fran borjan av forskningsperioden. For att se orsakerna bakom fenomenet maste
man tanka pa vad som hant i ekonomin under denna tid. Det mest framstaende ar saklart
finanskrisen 2008, vilket startade fran USA och tirde hart pd marknaden dar. D& denna
krasch skedde under den tiodriga méatningsperioden, men tre ar fore den femariga mat-
ningsperiodens borjan, kunde man tanka sig att detta kunde vara en skiljande faktor pa
varfor effektiviteten i Nordamerika verkar ha dkat. Da det inte gar val for marknaden
overlag, har det aktiva forvaltningssattet battre forutsattningar att dra fordel ur situation-
en. De fa ganger det aktiva sattet Gverlag har slatt marknaden under 2000-talet &r just

under kriser som it-bubblan och finanskrisen. (Koskinen 2017, s. 17)

Den andra delen av hypotesen var att tillvaxtmarknader skulle vara nagot det aktiva for-
valtningssattet skulle 1ampa sig battre for. Detta stamde atminstone delvis. Fonderna i
Gruppen Tillvaxtmarknader (med undantag av Osteuropa och Fjarran Ostern) visade
sig nagot 6verraskande forlora at sitt index mer dn dubbelt sd ofta som de vann det, men
de 6vriga utvecklingsmarknaderna Osteuropa och Fjarran Ostern var atmistone inled-
ningsvis klart gynnsamma marknader for portféljforvaltarna. Utvecklingen for i synner-
het Fjarran Ostern &r 4ndd intressant: Frén att ha vunnit sitt index med samtliga fonder
med bada matningssatten under 10-arsperpektivet, forlorade gruppen oftare till indexet
an tvartom under 5-arsperspektivet. Detta ar ett klart tecken pa hur mycket marknaderna
i Kina och Indien utvecklats under denna relativt korta tid. Bada lander verkar med hdg
fart att utvecklas till riktiga marknadsekonomier likt de vasterlandska, vilket syns som
okad effektivitet pa marknaden. Samma fenomen bland resultaten kan aven ses i grup-

pen Osteuropa, dock inte lika kraftigt.
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Detta kan man &nda inte sdga om den ganska heterogena gruppen Tillvaxtmarknaderna.
Dar var det som sagt svart att sla marknaderna fran borjan och ingen namnvérd utveckl-
ing verkar ha skett. P.g.a. att ifragavarande grupp ar ratt utspridd geografiskt (fonder
som investerar t.ex. i Afrika och Latinamerika) ar det svart att ge en entydig forklaring
pa varfor resultalten ser ut som de gér. Man kunde &nda ha tankt sig att den vaxande
brasilianska marknaden skulle ha bidragit med liknande resultat som de 6vriga BRIC-
ldnderna Ryssland, Indien och Kina (fyra lander som uppskattas vara de dominerande
ravaro- och varuleverantorerna i varlden de kommande artiondena (Investopedia 2017))
i sina grupper. Man bor dock komma ihag att det gar att dra samband med hur stor pro-
portion respektive BRIC-land har i sin grupp med gruppens resultat: Fjarran Ostern be-
stod endast av BRIC-lander, Ryssland var den i sirklass dominerande marknaden i Os-
teuropa, medan Brasilien dnda bara var en av flera valdigt olika marknader i Tillvéxt-

marknaderna.

Finland visade sig enligt undersokningen vara en tamligen effektiv marknad. Méarkvar-
digt nog, var detta i stark kontrast med Norden, da dessa tva kunde ha tankas ge lik-
nande resultat. Som forklaring féreslar Esko Immonen, vd pa Index Varainhoito, att
benchmarkindexens resultat hangt mycket pa storre foretag med relativt 1ag avkastning,
medan de aktiva fonderna placerat mycket pa vaxande mindre foretag. Detta har lyckats
mycket val i nordiska fonder, medan finska fonder kanske har tagit for mycket risk i
tron att man kanner till hemmamarknaden sa val. (Kyynardinen 2016 s. 19) Ett annat
fall ar de s.k. smabolagsfonderna i Finland. Trots sina namn, placerar en stor del av dem
i verkligheten sina storsta andelar i foretag med marknadsvarden pa éver 2 miljarder
euro. (Vehvilainen 2017, s. 21) Denna fondgrupp ar anda den som klarat sig bast inom
den inhemska tavlingen. (Mustonen 2017 s. 16) Liknande resultat om smabolagsfonder
hanvisades till tidigare i texten. (Fortin & Michelson 1999) En undersékning gjord av
Kauppalehti visar dock att Finlandfonderna egentligen ofta inte ens borde kallas aktiva,
utan trots sina l6ften kan ha ett active share-vérde pa under 30% och anda ha sedvanliga
forvaltningskostnader. (Hurmerinta 2017a, s. 20) Med sa liknande placeringar ar det
onddigt att hoppas sla indexen, da de sma skillnaderna i placeringarna inte kan forvantas
tdcka fondernas héga kostnader. For detta examensarbete kontrollerades inte fondernas
exakta innehav av placeringar, utan fonderna kvalificerades enligt beskrivningen som

stod i prospektet. Darfor kan vissa av fonderna i datan pa basis av Kauppalehtis under-
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sokning i sjalva verket motsvara indexfonder och darmed inte borde kvalificera for

undersokningen.

Europa bjod pa blandade resultat som inte forandrades mycket under forskningspe-
rioderna. Marknaden har under senaste ar varit praglad av utmaningar i form av politisk
tumult, Europeiska Centralbankens handlingar och oro kring banker. (Hurmerinta
2017h, s. 21) Pa ett langre perspektiv bor man minnas finanskrisens paverkningar for
Europa och de stora problem de vallat i manga europeiska lander. Sadana omstandig-
heter borde anda som sagt ge maojlighet for duktiga portfoljforvaltare att hitta goda pla-
ceringsobjekt, vilket i ndgon grad kan tolkas ha stamt. Europa har dnda inte varit nagon
verklig guldgruva for det aktiva forvaltningsséattet, utan snarare presterat lite Gver ge-
nomsnittet i undersokningen ur det aktiva perspektivet. Europa har darmed &nda, lika
som Japan och Stilla havet, gett forutsattningar for stock picking” tack vare dessa om-
standigheter. Resultaten visar att dessa marknader inte &r pd samma niva med Nordame-

rika da det galler marknadseffektivitet.

Globala fonder misslyckades i att sla marknaden i ca 70% av fallen. De presterade alltsa
klart sémre &n genomsnittet i undersokningen. Detta ar intressant, da globala fonders
forvaltare borde ha ett enormt utbud aktier att vélja och vraka ifran. Saledes borde de
inte vara begransade till ett smalt utbud aktier som kan orsaka svarigheter i att skilja sig
fran indexportfolion, s som t.ex. fonder som placerar i Helsingforsborsen kan héavdas
vara. Internationella (icke-amerikanska) fonder hade ocksa klarat sig bra i detta avse-
ende i Fortins och Michelsons undersokning. (Fortin & Michelson 2005) Orsaken till
den svaga framgangen kan anda ligga i indexen och lag active share: Om fonden, i en-
lighet med sitt prospekt eller inte, har en liknande portfélj som vérldsindexet, betyder
det att en stor del av fonden bestar av amerikanska foretag och da ar det som bevisat
svart att sla marknaden. Det skulle ocksa stamma med varfor de ur amerikansk synvin-
kel internationella fonderna klarat sig bra till skillnad fran dessa globala fonder: De in-

neholl inga amerikanska aktier.

Syftet for arbetet var att ta reda pa om det finns skillnader mellan olika marknaders fon-
ders formaga att sla sina jamforelseindex och darmed méta olika marknaders effektivi-
tet. Resultaten varierade i hog grad och darmed kan konstateras att det &r stor skillnad
pa hur aktivt forvaltade fonder klarar sig beroende pa var de placerar.
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Enligt studiens resultat I0nar det sig att tdnka sig fér noggrannt innan man placerar i ak-
tivt forvaltade fonder som investerar i Nordamerika eller Finland. Det passiva sattet har
fungerat klart battre pa dessa marknader. Man bor dock aven komma ihag att historiska
resultat inte ar nagon garanti pa framtida avkastningar och framtida marknadshandelser

kan skapa mojligheter for stock picking” dven har.

Battre chanser att lyckas med det aktiva séttet har funnits i Kina och Indien och i fonder
som placerar i Norden. Det har dock blivit allt svarare att lyckas med stock picking”
aven i det utvecklande Asien. Om utvecklingen fortsatter likadan verkar trenden vara att
passiv forvaltning blir att foredra &ven hér. De 6vriga forskningsgruppernas (mark-
nadernas) resultat 1ag nagonstans mera mitt emellan, men 6verlag kan man séga att stu-
dien stoder de flera tidigare studierna som visar att passiv forvaltning i genomsnitt vin-
ner aktiv forvaltning. En sadan studie utfordes ocksa parallelt med denna av Index Va-
rainhoito och kom till véldigt liknande resultat. | den jamfordes aktiva fonders framgang
med sina benchmarks i 33 olika klasser. Studien var alltsa mer omfattande an denna, da
den inte var begransad till endast aktiefonder och endast kravde tva fonder per klass
med tre ars verksamhet. Index Varainhoito kom fram till att av de 33 klasserna var det
endast nordiska aktiefonder som vann indexet med ett 5-arsperpektiv. Pa tio ar var det

inte en enda klass som lyckades med det. (Arola 2016, s. 32)

Resultaten ar inte smickrande for aktiv forvaltning och malar inte upp en vérst lysande
framtid for den. Det finns anda problem i scenariot dér passiv forvaltning helt och hallet
skulle ta kal pa aktiv forvaltning. Det &r ju just det faktum att massvis med investerare
aktivt soker efter fel prissattningar och darmed omedelbart rattar till dem med sitt ko-
pande eller sdljande som gor att en effektiv marknad har “ritt”. Men skulle alla hoppa
over till passiv placeringsstrategi, vore det ju inte sa langre. Ingen skulle ratta till mark-
naden. Darfor kraver effektiva marknader aktiv placeringsstrategi for att fungera. Pa
grund av detta kan placerare i passiva instrument pa sétt och vis t.0.m. ses som ett slags
marknadernas fripassagerare. De njuter ju enligt atskilliga forskningar av béttre avkast-
ning men bidrar inte sjalva pa nagot stt till marknadernas effektivitet, utan har allt att
tacka for dem som placerat i dyra aktiva instrument med ldgre avkastning. Passiva inve-
steringar har p.g.a. detta t.0.m. kravts att démas olagliga och hé&vdats vara skadligare for

marknaderna &n kommunism. (Koskinen 2017, s. 17)
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Vad betraffar testandet av marknaders effektivitet och dess utveckling, sa visar under-
sOkningen enligt den effektiva marknadshypotesen att effektiviteten av olika marknader
skiljer sig mycket runt om i varlden. En gemensam trend verkar anda vara att aven till-
vaxtmarknader i 6kande grad blir allt effektivare som en féljd av den allt mer globala
varlden och att flera lander borjar fa mer och mer vésterlandska drag. Man kan sdga att
nastan hela véarlden mer eller mindre idag fungerar under samma véasterlandska mark-

nadsekonomi.

7 SLUTSATSER

Studien kan anses lyckad, da den erbjod tydliga resultat pa forskningsfragorna gallande
olika fonders formaga att sl sina jamforelseindex och marknadernas effektivitet. Det
blev uppenbart att det finns stora skillnader mellan hur bra aktiv forvaltning lampar sig
for olika marknader och att det finns stor skillnad mellan effektiviteten pa olika mark-
nader. Denna skillnad verkar dock krympa i och med den globala utvecklingen.

Aven om studien inte & menad som ndgon placeringsguide, ger den insikt i och nyttig
information for investerare om passiva och aktiva placeringsinstrument samt statistik
som bor tas i beaktande da man Gvervager fondplaceringar pa nagon viss geografisk
marknad. Har bor paminnas att studien jamforde aktivt forvaltade fonder med sina jam-
forelseindex, inte med verkliga passiva placeringsinstrument som indexfonder eller
ETF:s, borsnoterade fonder. Aven om dessa i flesta fall stravar efter att folja indexets
avkastning sa langt som majligt, skulle resultaten for undersokningen inte nodvandigt-
vis se precis lika ut om man anvént sig av dessa som benchmark for de aktiva fonderna
istallet for verkliga index. Indexen lampade sig anda battre for testandet av marknadsef-
fektivitet an instrument som forsoker folja dem och valdes av denna orsak som bench-

mark i forskningen.

Likasa ska man komma ihag att undersokningen enbart klassificerade fonderna som
béattre an, lika med eller sdmre &n sina index. Darmed tog undersokningen inte i beak-
tande mojliga skillnader i kvaliteten inom dessa grupper. Med andra ord syns det inte i
undersokningen med hur stor marginal en fond 6ver- eller underskred sitt index och
detta dr ju ndgot som kunde ha fatt resultaten att se forhallandevis battre ut for det aktiva

forvaltningssattet. (Aven om man slog indexet relativt séillan, gjorde man det kanske
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med klar marginal och forlorade at det relativt ofta men bara med liten marginal. Den
raka motsatsen ar saklart ocksa mojlig, vilket skulle foérsamra resultaten ytterligare ur
det aktiva forvaltningssattets perspektiv.) En annan sak som inte syns i forskningen ar
den eventuella effekten av vem det &r som forvaltar fonden. En fond som haft svaga re-
sultat med en portféljforvaltare kan ha klarat sig mycket battre under nagon annan. For
att undvika detta kunde man ha haft som kvalificeringskriterium att fonden maste ha
haft samma forvaltare genom hela forskningsperioden, men detta skulle ha reducerat

forskningsmaterialet en hel del.

Forskningen var en givande och larorik process och ger aven upphov till mojligeter for
vidare forskning. Man kunde klassificera fonderna i mer &n bara tre kategorier (battre,
lika med eller s&amre &n indexet) for att se hur stora skillnaderna mellan de aktiva fon-
derna och deras index ar, som spekulerats ovan. Det vore ocksd intressant att se
hurudana resultat man skulle komma till om man upprepade forskningen om t.ex. tio ar:
Kommer utvecklingen att vara sadan att mojligheterna for framgangsrik aktiv forvalt-
ning marginaliseras allt mer da marknaderna blir effektivare och effektivare runt om i
varlden? Eller kommer vi att se en forédndring i trenden, kanske p.g.a. en ny ekonomisk
kris? Den effektiva marknadshypotesens faderns, Eugene Famas, syn pa saken torde
inte vara svar att gissa. ~Jag skulle jimfora aktieplockare med astrologer, men jag vill
inte tala illa om astrologer” har den berémda ekonomen en gang sagt. (Hagin 2004, s.

267)
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BILAGA 1

SPSS-tabellerna

Grupp * Kvalitet - 10 &rs Sharpe Crosstabulation
Kvalitet - 10 ars Sharpe

1 2 3 Total

Grupp 1 Count 4 0 18 22
% within Grupp 18,2% 0,0% 81,8% 100,0%

2 Count 13 0 4 17
% within Grupp 76,5% 0,0% 23,5% 100,0%

3 Count 13 0 9 22
% within Grupp 59,1% 0,0% 40,9% 100,0%

4 Count 0 1 11 12
% within Grupp 0,0% 8,3% 91,7% 100,0%

5 Count 2 1 2 5
% within Grupp 40,0% 20,0% 40,0% 100,0%

6 Count 10 1 4 15
% within Grupp 66,7% 6,7% 26,7% 100,0%

7 Count 4 0 9 13
% within Grupp 30,8% 0,0% 69,2% 100,0%

8 Count 10 0 0 10
% within Grupp 100,0% 0,0% 0,0% 100,0%

9 Count 4 0 9 13
% within Grupp 30,8% 0,0% 69,2% 100,0%

Total Count 60 3 66 129
% within Grupp 46,5% 2,3% 51,2% 100,0%
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Chi-Square Tests
Asymptotic Sig-

nificance (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 53,8832 16 ,000
Likelihood Ratio 60,075 16 ,000
Linear-by-Linear Association 1,315 1 ,252

N of Valid Cases 129

a. 12 cells (44,4%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is ,12.

Grupp * Kvalitet - 10 ars avkastning Crosstabulation

Kvalitet - 10 ars avkastning

1 2 3 Total
Grupp 1 Count 4 0 18 22
% within Gru 18,2% 0,0% 81,8% 100,0%
pp

2 Count 12 0 5 17
% within Grupp 70,6% 0,0% 29,4% 100,0%

3 Count 12 1 9 22
% within Grupp 54,5% 4,5% 40,9% 100,0%

4 Count 4 0 8 12
% within Grupp 33,3% 0,0% 66,7% 100,0%

5 Count 2 0 3 5
% within Grupp 40,0% 0,0% 60,0% 100,0%

6 Count 12 0 3 15
% within Grupp 80,0% 0,0% 20,0% 100,0%

7 Count 3 1 9 13
% within Grupp 23,1% 7,7% 69,2% 100,0%

8 Count 10 0 0 10
% within Grupp 100,0% 0,0% 0,0% 100,0%

9 Count 3 1 9 13
% within Grupp 23,1% 7,7% 69,2% 100,0%

Total Count 62 3 64 129
% within Grupp 48,1% 2,3% 49,6% 100,0%
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Chi-Square Tests
Asymptotic Sig-

nificance (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 41,2022 16 ,001
Likelihood Ratio 46,748 16 ,000
Linear-by-Linear Association 1,330 1 ,249

N of Valid Cases 129

a. 13 cells (48,1%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is ,12.

Grupp * Kvalitet - 5 ars Sharpe Crosstabulation

Kvalitet - 5 &rs Sharpe

1 2 3 Total

Grupp 1 Count 7 1 14 22
% within Grupp 31,8% 4.5% 63,6% 100,0%

2 Count 16 0 1 17
% within Grupp 94,1% 0,0% 5,9% 100,0%

3 Count 12 2 8 22
% within Grupp 54,5% 9,1% 36,4% 100,0%

4 Count 0 0 12 12
% within Grupp 0,0% 0,0% 100,0% 100,0%

5 Count 3 0 2 5
% within Grupp 60,0% 0,0% 40,0% 100,0%

6 Count 9 0 6 15
% within Grupp 60,0% 0,0% 40,0% 100,0%

7 Count 4 2 7 13
% within Grupp 30,8% 15,4% 53,8% 100,0%

8 Count 4 0 6 10
% within Grupp 40,0% 0,0% 60,0% 100,0%

9 Count 4 0 9 13
% within Grupp 30,8% 0,0% 69,2% 100,0%

Total Count 59 5 65 129
% within Grupp 45,7% 3,9% 50,4% 100,0%
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Chi-Square Tests

Asymptotic Sig-

nificance (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 42,2592 16 ,000
Likelihood Ratio 49,105 16 ,000
Linear-by-Linear Association 2,288 1 ,130
N of Valid Cases 129

a. 12 cells (44,4%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is ,19.

Grupp * Kvalitet - 5 ars avkastning Crosstabulation

Kvalitet - 5 ars avkastning

1 2 3 Total

Grupp 1 Count 3 1 18 22
% within Grupp 13,6% 4,5% 81,8% 100,0%

2 Count 14 0 3 17
% within Grupp 82,4% 0,0% 17,6% 100,0%

3 Count 11 0 11 22
% within Grupp 50,0% 0,0% 50,0% 100,0%

4 Count 0 0 12 12
% within Grupp 0,0% 0,0% 100,0% 100,0%

5 Count 2 0 3 5
% within Grupp 40,0% 0,0% 60,0% 100,0%

6 Count 8 0 7 15
% within Grupp 53,3% 0,0% 46,7% 100,0%

7 Count 4 0 9 13
% within Grupp 30,8% 0,0% 69,2% 100,0%

8 Count 3 1 6 10
% within Grupp 30,0% 10,0% 60,0% 100,0%

9 Count 3 0 10 13
% within Grupp 23,1% 0,0% 76,9% 100,0%

Total Count 48 2 79 129
% within Grupp 37,2% 1,6% 61,2% 100,0%
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Chi-Square Tests

Asymptotic Sig-

nificance (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square 38,8272 16 ,001
Likelihood Ratio 41,837 16 ,000
Linear-by-Linear Association ,680 ,410
N of Valid Cases 129

a. 15 cells (55,6%) have expected count less than 5. The minimum ex-

pected count is ,08.

BILAGA 2

Fonderna i undersékningen

Finland

Aktia Capital

Alfred Berg Suomi Fokus B
Arvo Finland Value

Danske Invest Suomen Pienyhtiot K
Danske Invest Suomi Osake
Danske Invest Suomi Osinko K
Danske Invest Suomi Yhteis6osake
Evli Suomi Pienyhtiot B

Evli Suomi Select B

FIM Fenno

Fondita Equity Spice
Handelsbanken Suomi (A1 EUR)
LahiTapiola Suomi

Nordea Pro Suomi | K

Nordea Suomi

OP-Delta

OP-Suomi Arvo

OP-Suomi Pienyhtiot

SEB Finland Small Cap B

SEB Finlandia B

Saastopankki Kotimaa

UB HR Suomi K
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Norden

Aktia Nordic

Danske Invest Nordic

Danske Invest Pohjoisen Parhaat

Danske Invest Pohjoisen Pienyhtiot K

eQ Pohjoismaat Pienyhtio 2 K

Evli Pohjoismaat B

FIM Nordic

Fondita Nordic Micro Cap

Fondita Nordic Small Cap

Handelsbanken Pohjoismaat Selective (A1 EUR)
Handelsbanken Pohjoismaiset Pienyhtiot (A1 EUR)
Nordea 1 - Nordic Equity

Nordea Nordic Small Cap

Nordea Pohjoismaat

SEB Nordic Fund

SEB Ostersjofond/WWF

Saastopankki Itameri

Europa

Aktia Eurooppa

Alfred Berg Aktiivinen Fokus B
Danske Invest Euroopan Pienyhtiot K
Danske Invest Eurooppa Osake
Danske Invest Eurooppa Osinko K
Danske Invest Europe

Danske Invest Europe Small Cap
Evli Eurooppa B

FIM Eurooppa

Fourton Odysseus

Fourton Stamina

Handelsbanken Eurooppa Selective (A1 EUR)
LahiTapiola Eurooppa

Nordea 1 - European Value
Nordea Eurooppa K

Nordea Pro Eurooppa
OP-Eurooppa Osake

SEB Ethical Europe Fund

SEB Europa Sméabolagsfond

SEB European Equity B
Saastopankki Eurooppa
Alandsbanken Europe Value
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Nord-Amerika

Aktia America

Danske Invest Pohjois-Amerikka Osake
Danske Invest US Small Cap Value
Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot (A USD)
LahiTapiola USA

Nordea 1 - North American Value BP (EUR)
Nordea Pohjois-Amerikka

Parvest Equity High Dividend USA

Parvest Equity USA Growth

SEB Choice Nordamerika Medelstora Bolagsfond
SEB US All Cap Fund

UB Amerikka K

Japan & Stilla havet

Danske Invest Japani Osake
Evli Japani

Nordea Japani

OP-Japani

SEB Asia ex. Japan Fund

Osteuropa

Danske Invest Arvo Venaja

Danske Invest Baltic Equity

Danske Invest Eastern Europe Convergence
Danske Invest Mustameri

Danske Invest Russia

Danske Invest Russia Small Cap

Danske Invest Trans-Balkan

Evli Venaja B

FIM Russia

Handelsbanken Itd-Eurooppa (Al EUR)
Nordea Ita-Eurooppa

Nordea Vendja

OP-Venaja

SEB Eastern Europe Ex Russia Fund
Seligson & Co Russian Prosperity Fund Euro
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Tillvaxtmarknader med undantag av Osteuropa och Fjarran Ostern

Danske Invest Latin America

Handelsbanken Latinalainen Amerikka (A1 EUR)
SEB Latinamerikafond

FIM Sahara

Nordea European New Frontiers

Danske Invest Global Emerging Markets

Danske Invest Kehitt. Osakemarkkinat

FIM BRIC+

Handelsbanken Kehittyvat Markkinat Teema (A1 EUR)
LahiTapiola Kehittyvat Markkinat

Nordea Kehittyvat Osakemarkkinat

SEB Emerging Markets Fund

Alandsbanken Emerging Markets

Fjarran Ostern

Danske Invest China

Danske Invest Emerging Asia
Danske Invest FCP China Class A
Danske Invest India

Nordea 1 - Far Eastern Equity
Nordea Intia

Nordea Kaukoita

Nordea Kiina

OP-Kiina

PYN Elite

Globala fonder

Aktia Global

Danske Invest Kestava Arvo Osake
Danske Invest Kompassi Osake K
Evli Maailma B

FIM Maailma K

Fondita 2000+

LahiTapiola Kasvu

Nordea Maailma

Nordea Pro Stable Return
OP-Maailma

OP-Maailma ll

SEB Global Fund

Seligson & Co Phoenix A
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