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Sammanfattning 

På fondmarknaden finns aktivt respektive passivt förvaltade fonder (s.k. indexfonder). I en 

aktivt förvaltad fond, där förvaltaren strävar efter att generera hög avkastning till följd av aktiva 

val av placeringar, är förvaltningsavgiften i genomsnitt högre i jämförelse med en indexfond. 

En indexfonds syfte är istället att replikera avkastningen av ett marknadsindex. På marknaden 

existerar även fonder som framställs som aktivt förvaltade trots att de i praktiken i princip 

endast följer ett jämförelseindex, s.k. dolda indexfonder. Innebörden av detta är att 

fondandelsägarna betalar en hög förvaltningsavgift eftersom de förutsätter att fonden förvaltas 

aktivt trots att den i själva verket förvaltas passivt. Problemet med dolda indexfonder har 

uppmärksammats i granskningar på både den europeiska och den svenska fondmarknaden. I 

dagsläget finns lagstiftning som reglerar informationsgivning på den svenska fondmarknaden. 

Problemet är att den missvisande informationsgivningen kring aktivitetsgrad inte har givit 

upphov till några påföljder trots att det uppmärksammats att flertalet fondbolag lämnat 

beskrivningar om aktivitetsgraden i fonderna som inte stämmer överens med den aktivitet som 

i slutändan uppmätts. I uppsatsen berörs behovet av att införa en lagstiftning av aktivitetsgraden 

i fondförvaltningen på svensk nivå för att komma till rätta med problematiken kring dolda 

indexfonder.  

 

Slutsatsen i uppsatsen är att den lagstiftning som för närvarande finns beträffande fonders 

informationsgivning inte ger ett tillräckligt skydd för investerarna. Med hänsyn till 

informationsasymmetrin som existerar på fondmarknaden finns ett behov av att reglera 

aktivitetsgraden för att säkerställa att investerarskyddet stärks. Dessutom förväntas de positiva 

ekonomiska effekterna överväga de negativa ekonomiska effekterna av att införa en 

lagreglering av aktivitetsgraden i fondförvaltningen. Vidare sker en diskussion om hur en 

framtida lagstiftning bör utformas. Det är av vikt att lagregleringen motverkar dolda 

indexfonder samtidigt som informationen som redovisas inte riskerar att vara missvisande för 

investerarna. Slutsatsen i uppsatsen är att tracking error är det mått som bör användas vid 

beräkning av aktivitetsgraden eftersom active share i flertalet fall kan ge en missvisande bild 

och är mer kostsamt att beräkna. Att en målsättning för aktivitetsgraden ska redovisas såväl 

som det faktum att Finansinspektionen ska bedöma vad som är ett relevant jämförelseindex för 

de fonder som saknar jämförelseindex är något som bör undvikas eftersom det riskerar att vara 

vilseledande för investerarna. Vidare bör inte en mer omfattande reglering än vad som är 

nödvändigt införas, varför indexfonder inte bör omfattas av regleringen.  
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1 Inledning 

1.1 Problembakgrund 

Fonder har under de senaste åren utgjort en allt större del av de svenska hushållens sparande.1 

Hushållens samlade fondförmögenhet ökade med 36 miljarder kronor enbart under det senaste 

kvartalet. 2  Vidare uppgick under år 2016 cirka 30 procent av hushållens finansiella 

förmögenhet av fonder. Denna siffra inkluderar även det kollektiva sparandet till pensionen. I 

takt med att levnadslängden ökar, växer även behovet av att ha ett kompletterande privat 

pensionssparande.3  

 

På fondmarknaden finns aktivt respektive passivt förvaltade fonder (s.k. indexfonder). I de 

aktivt förvaltade fonderna väljer förvaltaren att investera i de finansiella instrument som 

uppskattas generera högst avkastning i förhållande till fondens riskprofil.4 En indexfond skiljer 

sig på så vis att syftet är att replikera avkastningen av ett marknadsindex. 5 Med andra ord 

förväntas fondens avkastning följa den genomsnittliga utvecklingen för den aktuella 

marknaden. Den betydande skillnaden mellan de två kategorierna av fonder är att förvaltarna 

behöver lägga olika stora resurser på att analysera bolag i fonden, vilket avspeglas i 

förvaltningsavgiften. I en aktivt förvaltad fond, där fondförvaltaren strävar efter att generera 

hög avkastning till följd av aktiva val av placeringar, är förvaltningsavgiften i genomsnitt högre 

i jämförelse med en indexfond.6  Problematiken är att en del fonder framställs som aktivt 

förvaltade trots att de i praktiken i princip endast följer ett jämförelseindex. Detta går under 

benämningen dolda indexfonder.7 I de fall förvaltningen av en dold indexfond framställs som 

aktivt förvaltad ger beskrivningen således inte en rättvisande bild av den verkliga 

aktivitetsgraden i fonden, vilket kan vara svårt för investerare att komma till insikt om.8 I 

dagsläget är aktivitetsgrad i fondförvaltningen inte lagreglerad. Emellertid har Fondbolagens 

förening utgivit självreglering som rekommenderar att fondbolag ska redovisa aktivitetsgrad i 

                                                        
1 Statistiska Centralbyrån, Finansräkenskaper tredje kvartalet 2017, FM 17 SM 1704, s. 1. 
2 Statistiska Centralbyrån, Fondförmögenheten fortsätter att öka, https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-

amne/finansmarknad/finansiella-foretag-forutom-forsakringsforetag/investeringsfonder-tillgangar-och-

skulder/pong/statistiknyhet/investeringsfonder-4e-kvartalet-2017/, 2018-02-21. Avser oktober-december år 2017 
3 Fondbolagens förening, Utblick om fonder 2017, s. 11 f. 
4 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 19. 
5 Meade, Nigel & Salkin, Gerald R, Developing and Maintaining an Equity Index Fund, The Journal of the 

Operational Research Society, 1990, s. 599. 
6 Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on potential closet index tracking, s. 1. 
7 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 19. 
8 SOU 2016:45, s. 174. 
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fondförvaltningen.9 Vilket skydd som föreligger för att säkerställa att fondandelsägarna erhåller 

en aktivitetsgrad i fonden, som står i paritet till den erlagda förvaltningsavgiften, är i dagsläget 

oklart i och med att ett sådant fall ännu inte har prövats i domstol. 

 

Vidare har European Securities and Markets Authority (Esma) uppmärksammat problemet med 

dolda indexfonder10, inom Europeiska unionen (EU). Esma framhåller, efter att ha genomfört 

en kvantitativ analys beträffande dolda indexfonder, behovet av ytterligare tillsynsarbete. Nästa 

steg beskrivs vara att bedöma behovet av ytterligare åtgärder tillsammans med nationella 

myndigheter, vilket innebär att reglering av aktivitetsgrad på EU-nivå inte föreslås i nuläget, 

eftersom frågan kräver mer utredning.11  

 

På svensk nivå har regeringen i juni 2017 utgivit en departementspromemoria 12  (nedan 

benämnd Promemorian om Aktivitetsgrad), där lagreglering föreslås för att säkerställa att 

information om aktivitetsgraden i fondförvaltningen redovisas. Promemorian om 

Aktivitetsgrad innebär bland annat krav på att fondbolag ska lämna information om målsättning 

för aktivitetsgraden och den faktiska aktivitetsgrad som uppnåddes under föregående år.13 

Finansinspektionen (FI) förhåller sig dock kritisk och menar att en målsättning beträffande 

aktivitetsgrad skulle kunna orsaka skador för fondandelsägarna, till följd av att positioner kan 

förväntas tas enbart för att uppnå en förutbestämd aktivitetsgrad.14  

 

1.2 Syfte 

Syftet med uppsatsen är att undersöka konsekvenserna av en eventuell lagreglering av 

aktivitetsgrad i fondförvaltningen. Lagförslagets ändamål är att förbättra informationen till 

investerare. Ändringarna förväntas ge investerarna bättre förutsättningar att bedöma om 

fondernas förvaltningsavgifter står i proportion till aktivitetsgraden.15 Frågan som kommer 

utredas är om investerarna i dagsläget riskerar att erhålla vilseledande information på 

fondmarknaden. Syftet är att utreda huruvida ett krav att redovisa aktivitetsgraden stärker 

investerarskyddet, eller om ett sådant krav riskerar att skada fondandelsägarnas intresse, till 

                                                        
9 Fondbolagens förening, Vägledning för beräkning av active share för aktiefonder, 2015.  
10 På engelska benämnt closet index trackers eller index huggers. 
11 Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on potential closet index tracking, s. 4. 
12 Dnr Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning. 
13 A.a. s. 4. 
14 FI Dnr 17-9602, Yttrande över promemoria ”Aktivitetsgrad i fondförvaltning”, s. 3. 
15 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 4 f. 
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följd av att informationsgivning av aktivitetsgraden kan vara missvisande. Syftet med uppsatsen 

är därtill att utreda hur en reglering av aktivitetsgraden bör utformas. 

 

1.3 Problemformulering 

Bör redovisning av aktivitetsgrad i fondförvaltningen lagregleras på svensk nivå i syfte att 

säkerställa att investerarna erhåller information om aktivitetsgraden i fondförvaltningen? 

 

Hur bör en lagreglering kring redovisningen av aktivitetsgrad i fondförvaltningen utformas för 

att minska förekomsten av dolda indexfonder samtidigt som informationen inte riskerar att vara 

vilseledande för investerarna? 

 

1.4 Metod 

 
I uppsatsen används en rättsdogmatisk metod eftersom det sker en tolkning utav gällande 

rättskällor.16 Primärt kommer de krav på informationsredovisning som för närvarande finns 

enligt svensk lagstiftning att redogöras för i syfte att fastställa om den nuvarande lagstiftningen 

medför ett tillräckligt investerarskydd eller om det föreligger behov utav ytterligare lagstiftning. 

Förarbeten kommer att redogöras för i de deskriptiva delarna i syfte att förklara bakgrunden till 

den tillämpliga lagstiftningen. Vidare kommer de rättsliga påföljder som kan bli tillämpliga vid 

lagöverträdelser att framställas till syfte att analysera den nuvarande lagstiftningens preventiva 

effekt. En anmälan till Allmänna Reklamationsnämnden (ARN), som inte blev föremål för 

nämndens prövning, kommer att redogöras för mot bakgrund av att praxis i form av avgörande 

domar saknas på området. Den benämnda anmälan kan därför vara användbar för att analysera 

de eventuella svårigheter som kan föreligga för investerare att erhålla ekonomisk ersättning till 

följd av bristande information kring aktivitetsgraden i fonderna. Utöver de klassiska 

rättskällorna kommer det även redogöras för myndighetspublikationer från FI och Esma och 

material som publicerats av intresseorganisationer såsom Fondbolagens förening. 

Självreglering som finns på den svenska fondmarknaden att tas i beaktning med hänsyn till att 

lagstiftning kan avstås på områden där existerande självreglering bedöms uppfylla det önskade 

resultatet.17 Mot bakgrund utav ovan källor beträffande informationsredovisning för fonder 

                                                        
16 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodlära, 2013, s. 21.  
17 Josefsson, Carl, Lagstiftning eller självreglering? Olika aspekter på frågan om när och hur 

lagstiftningsinstrumentet bör användas, SvJT 2001, s. 213. 
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kommer en analys ske beträffande regleringens tillämplighet vid missvisande information 

beträffande fonders aktivitetsgrad och huruvida detta skydd anses vara tillräckligt eller ej.  

 

Om det fastställs att investerarna i dagsläget riskerar att erhålla missvisande information om 

aktivitetsgraden mot bakgrund av gällande rätt kommer det, i den andra frågeställningen, föras 

ett resonemang om hur en sådan lagstiftning bör utformas för att öka skyddet för investerarna. 

För att besvara uppsatsens frågeställningar sker med andra ord en tolkning de lega lata, dvs. 

hur rätten är, för att sedan kunna föra ett resonemang kring de lege ferenda, dvs. hur 

rätten bör vara.18 Den rättsdogmatiska metoden är även tillämplig för att besvara den andra 

frågeställningen eftersom metoden kan användas för att besvara hur lagreglering ska utformas 

för framtida bruk.19 För att bedöma hur rätten bör utformas är den primära utgångspunkten den 

föreslagna lagstiftningen i Promemorian om Aktivitetsgrad och det syfte som avses uppnås med 

lagreglering av aktivitetsgrad i fondförvaltning, dvs. att förbättra informationen till 

investerarna. Förslaget på lagreglering kommer utformas så att missvisande 

informationsgivning och förekomsten av dolda indexfonder i största mån undviks på den 

svenska fondmarknaden.  

 

Även om syftet i uppsatsen är att fastställa behov utav lagstiftning på svensk nivå är även en 

EU-rättslig metod till viss del nödvändig. Eftersom förordningar är direkt tillämpliga för 

medlemsstaterna är Europeiska kommissionens förordning nr 583/2010 (KIID-förordningen), 

som reglerar innehållet i fonders faktablad, direkt tillämplig i svensk rätt.20  Effekterna av 

förordningen för investerarna på den svenska fondmarknaden kommer således att analyseras 

tillsammans med den svenska regleringen för att fastställa om ytterligare behov finns av att 

införa lagstiftning på svensk nivå i syfte att stärka investerarskyddet. 

 

Vidare lämpar sig den rättsekonomiska metoden för att besvara frågeställningarna i denna 

uppsats eftersom juridiken tolkas utifrån ett ekonomiskt perspektiv.21 För att kunna analysera 

effekterna för fondandelsägarna kommer en normativ rättsekonomisk metod att tillämpas, i 

syfte att förklara rätten som den borde vara.22 Rättsekonomin utgår från att människor gör 

                                                        
18 Sandgren, Claes, Rättsvetenskap för uppsatsförfattare - Ämne, material, metod och argumentation, 2015, s. 

48. 
19 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodlära, 2013, s. 30. 
20 Art. 288 Fördraget om Europeiska Unionens Funktionssätt (FEUF); Hettne, Jörgen & Otken Eriksson, Ida, 

EU-rättslig metod : teori och genomslag i svensk rättstillämpning, 2011, s. 177. 
21 Dahlman, Christian, m fl, Rättsekonomi – En introduktion, 2004, s. 9. 
22 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodlära, 2013, s. 178. 
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rationella val för att tillfredsställa sina preferenser.23 Vid val under osäkerhet gör människan de 

val som förväntas maximera deras nytta. 24  Emellertid agerar människan inte alltid på ett 

rationellt sätt. Rättsekonomin kritiseras ofta för att människor inte tar de beslut som i slutändan 

är bäst för dem. 25  Frågeställningarna kommer därför även besvaras enligt en 

beteendeekonomisk metod, eller behavioral economics, eftersom metoden utgår från att 

människan uppvisar begränsad rationalitet, vilja och egennytta. 26  Emellertid kan en av 

anledningarna till att människan inte gör rationella val vara en konsekvens av ett de har tillgång 

till bristande information om produkten de anskaffar.27 Alternativt kan kostnaden för att tillägna 

sig informationen vara för hög om inte informationen finns lättillgänglig för investerarna. 

Således är en förutsättning för att perfekt konkurrens ska råda på en marknad att köparna har 

tillgång till perfekt information om produkterna i fråga, dvs. fonderna.28 Med utgångspunkt i 

ekonomiska analyser om marknader med informationsasymmetrier kommer det i uppsatsen 

undersökas om fondandelsägarna har tillräcklig tillgång till information om de fonder de 

investerar i, för att kunna göra rationella val. 29  

 

1.5 Avgränsningar 

Syftet är inte att identifiera eventuella dolda indexfonder i uppsatsen, genom att analysera 

skillnader i aktivitetsgraden för fonder som utges för att vara aktivt förvaltade. Därutöver är 

syftet i uppsatsen inte att avgöra vilken investeringsform av aktivt förvaltade fonder respektive 

indexfonder som är mest fördelaktiga för fondandelsägarna, i form av riskjusterad avkastning 

eller kostnadseffektivitet, då området redan har avhandlats i stor utsträckning.30 För att ge 

läsaren en ökad förståelse kommer dock grundläggande kritik som har riktats mot både aktivt 

                                                        
23 Posner, Richard A, Behavioral Economics, and the Law, Stanford Law Review, 1998, s. 1553. 
24 Neumann, John von & Morgenstern, Oskar, Theory Of Games And Economic Behavior, 1944, s. 18 f. 
25 Thaler, Richard, Beslut och beteenden – att räkna med människan, 2016, s. 21 ff. 
26 Jolls, Christine, Sunstein, Cass R & Thaler Richard, A Behavioral Approach to Law and Economics, Standford 

Law Review, 1998, s. 1476 
27 Korling, Fredrik & Zamboni, Mauro, Juridisk metodlära, 2013, s. 178. 
28 Dahlman, Christian, m fl, Rättsekonomi – En introduktion, 2004, s. 143. 
29 Se bl.a. Akerlof, George A, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The 

Quarterly Journal of Economics, 1970; Grossman, Sanford J. & Stiglitz, Joseph E, On the Impossibility of 

Informationally Efficient Markets, The American Economic Review, 1980. 
30 Se bl. a. Sharpe, William F, Mutual Fund Performance, Journal of Business, 1966; Malkiel, Burton G, Returns 

from investing in equity mutual funds 1971- 1991, Journal of Finance, 1995; Otten, Dennis & Bams, Roger, 

European Mutual Fund Performance, European Financial Management, 2002; Engström, Stefan, Does Active 

Portfolio Management Create Value? An Evaluation of Fund Managers’ Decisions, SSE/EFI Working Paper 

Series in Economics and Finance, 2004. 
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förvaltade fonder och indexfonder framföras.31 Mot bakgrund av att investerarskyddet i form 

av informationsgivning står i fokus i denna uppsats kommer endast värdepappersfonder och 

specialfonder redogöras för. Regleringen av specialfonder hänvisar till stor del till regleringen 

av värdepappersfonder, som innehåller omfattande regler till skydd för fondandelsägarna i form 

av krav på riskspridning och informationsgivning.32 Andra alternativa investeringsfonder (AIF-

fonder) än specialfonder kommer endast nämnas kortfattat. Inte heller beaktas allmänna 

pensionsfonder, även om de behandlas i Promemorian om Aktivitetsgrad. Orsaken till 

avgränsningen är att syftet i uppsatsen är att undersöka fonder som förvaltas av privata aktörer 

på marknaden, inte av statliga myndigheter, eftersom det skulle bli för omfattande. 

 

1.6 Disposition 

Kapitel 2 inleds med fakta rörande fonder och olika mått för att beräkna förvaltningens 

aktivitetsgrad, för att ge läsaren en grundläggande förståelse för de begrepp som förekommer i 

efterföljande kapitel. I kapitel 3 redogörs för den svenska reglering som för närvarande finns 

på området, dels reglering beträffande vilken information som måste redovisas till investerarna, 

dels den självreglering som finns beträffande aktivitetsgrad. I nämnda kapitel behandlas även 

den nuvarande lagstiftning som finns på EU-nivå, i form av KIID-förordningen. I kapitlet 

beskrivs även teorier om informationsasymmetri på marknaden och olika aktörers agerande på 

fondmarknaden utifrån ett beteendeekonomiskt perspektiv. Därefter redogörs för Promemorian 

om Aktivitetsgrad, samt den respons som givits i form av remissvar. I det fjärde kapitlet avslutas 

uppsatsen med en redogörelse för författarens reflektioner och slutsatser.  

                                                        
31 Se bl.a. Fama, Eugene F, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of 

Finance, 1970; Fama, Eugene F, Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, The Journal of 

Financial Economics, 1998; Shiller, Robert J, Irrational Exuberance, 2000. 
32 Prop. 2002/03:150, s. 119 f. 
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2 Den svenska fondmarknaden – utveckling och uppbyggnad 

2.1 Inledning 

Den svenska fondmarknaden regleras i dagsläget genom omfattande regler på både svensk och 

EU-rättslig nivå. Det främsta motivet till att reglera fondmarknaden har varit att stärka 

konsumentskyddet. Samtidigt har vikten av en effektiv och stabil fondmarknad, som leder till 

ett större utbud för konsumenterna, framhävts som skäl. 33  Fondmarknaden kan förutom 

uppdelningen mellan aktivt förvaltade fonder respektive indexfonder även delas in i 

värdepappersfonder respektive specialfonder. Uppdelningen innebär att värdepappersfonder 

och specialfonder omfattas av olika regelverk. Värdepappersfonder omfattas av lag (2004:46) 

om värdepappersfonder (LVF), som baseras på EU:s UCITS IV-direktiv34  och UCITS V-

direktiv 35 . Specialfonder omfattas istället av lag (2013:561) om förvaltare av alternativa 

investeringsfonder (LAIF), som baseras på EU:s AIFM-direktiv36. De olika regelverken innebär 

främst olika krav på riskspridning, närmare bestämt hur mycket av fondens kapital som enligt 

lag får investeras i ett enskilt innehav. Förutom uppdelningen mellan värdepappersfonder och 

specialfonder kan fonder delas upp i olika placeringsinriktningar. Ett exempel på 

placeringsinriktning är att fondens huvudsakliga investeringar sker i aktierelaterade instrument, 

dvs. en aktiefond. I kapitlet redogörs för värdepappersfonder och specialfonder, olika 

investeringsinriktningar, aktivt förvaltade fonder och indexfonder, dolda indexfonder och mått 

för att beräkna fonders aktivitetsgrad. 

 

2.2 Värdepappersfonder respektive specialfonder 

2.2.1 Historisk uppdelning 

Den svenska finansmarknaden regleras till stor del utav EU-rättslig lagstiftning. Ända sedan 

början av 1990-talet har den svenska lagstiftningen harmoniserats med de olika UCITS-

direktiven. I dagsläget är UCITS IV-direktivet tillämpligt tillsammans med kompletterande 

                                                        
33 Prop. 2002/03:150, s. 125 f. 
34 Europaparlamentet och rådets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra 

författningar som avser företag för kollektiva investeringar i överlåtbara värdepapper (fondföretag). 
35 Europaparlamentet och rådets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om ändring av direktiv 2009/65/EG 

om samordning av lagar och andra författningar som avser företag för kollektiva investeringar i överlåtbara 

värdepapper (fondföretag) när det gäller förvaringsinstitutsfunktioner, ersättningspolicy och sanktioner. 
36 Europaparlamentets och rådets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om förvaltare av alternativa 

investeringsfonder samt om ändring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och förordningarna (EG) 

nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010. 
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ändringar i UCITS V-direktivet. Inledningsvis var värdepappersfonder i enlighet med UCITS-

direktiven reglerade av nationell lagstiftning i lag (2004:46) om investeringsfonder (LIF).37 LIF 

bytte så småningom namn till det nuvarande namnet LVF.38 

 

Specialfonder är AIF-fonder39 med kompletterande nationella bestämmelser. Inledningsvis var 

specialfonder reglerade i dåvarande LIF.40 År 2011 implementerades AIFM-direktivet i svensk 

rätt. 41  När AIFM-direktivet implementerades i svensk lag i LAIF, förflyttades reglerna 

beträffande specialfonder över från dåvarande LIF till nuvarande LAIF. 42  Fram till 

implementerandet av AIFM-direktivet var AIF-fonder oreglerade på EU-nivå.43 Motivet bakom 

AIFM-direktivet var behovet av en gemensam lagstiftning, för att effektivt hantera de risker 

som är förknippade med AIF-fonder.44  

 

2.2.2 Värdepappersfonder 

En värdepappersfond är en fond som bildats av kapitaltillskott från allmänheten och som ägs 

av de fondandelsägare som har valt att skjuta till kapital. 45  Som ovan nämnts regleras 

värdepappersfonder av LVF på svensk nivå, och av UCITS IV- och UCITS V-direktiven på 

EU-nivå. Värdepappersfonderna, som även benämns UCITS-fonder är betydligt vanligare än 

specialfonder. 46  Gemensamt för samtliga värdepappersfonder är att de måste uppfylla 

omfattande krav på riskspridning. Riskspridningskraven varierar beroende på om fonden är en 

aktivt förvaltad fond eller en indexfond. Varje värdepappersfond måste ha en lämplig 

fördelning av placeringar med hänsyn till riskspridningen som är förenad med 

placeringsinriktningen.47 Vidare finns krav på att en värdepappersfond endast får placera i 

värdepapper som är noterade på en börs eller auktoriserad marknadsplats, alternativt förväntas 

bli noterade inom ett år.48 

                                                        
37 Prop. 2012/13:155, s. 1. 
38 Lag (2013:563) om ändring i lagen (2004) om investeringsfonder. 
39 AIF-fonder är företag för kollektiva investeringar, inbegripet dess delfonder, som tar emot kapital från 

investerare för att investera det i enlighet med en fastställd investeringspolicy till förmån för investerarna, och 

som inte kräver auktorisation enligt UCITS-direktivet; Se Europaparlamentets och rådets direktiv 2011/61/EU 

art. 4.1. 
40 Prop. 2012/13:155, s. 1. 
41 SOU 2012:67, s. 21 & 252. 
42 Prop. 2012/13:155, s. 1. 
43 SOU 2012:67, s. 21. 
44 Europaparlamentets och rådets direktiv 2011/61/EU ingressen skäl (2). 
45 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 20. 
46 Prop 2012/13:155, s. 174. 
47 5 kap. 1 § LVF. 
48 5 kap. 3 § LVF. 
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2.2.3 Specialfonder 

En specialfond är en AIF-fond som förvaltas enligt LAIF och som dessutom uppfyller de 

särskilda villkor som uppställs i 12 kap. samma lag. 49  Som tidigare nämnts regleras 

specialfonder även av EU:s AIFM-direktiv. Specialfonder är enkelt uttryckt de fonder som på 

något sätt avviker från bestämmelserna beträffande värdepappersfonder.50 Bland annat kan 

specialfonder, efter godkännande från FI, undantas från regler för krav på inlösen av 

fondandelar och belåning.51 Vidare finns inget krav på att specialfonder måste rikta sig till 

allmänheten. Gemensamt för specialfonderna är, istället för de förutbestämda procentgränser 

som ställs på innehav i värdepappersfonder, att FI gör en enskild bedömning av varje 

specialfond för att bedöma om den uppfyller tillfredsställande krav på riskspridning.52  

 

2.3 Aktivt förvaltade fonder 

2.3.1 Inledning 

Aktivt förvaltade fonder är de vanligaste fonderna på den svenska marknaden, och av samtliga 

aktiefonder är hela 89 procent aktivt förvaltade. 53  I en aktivt förvaltad fond avser 

fondförvaltaren att genom aktiva placeringar i finansiella instrument, exempelvis aktier, 

generera så hög avkastning som möjligt med hänsyn till den riskprofil som valts för den aktuella 

fonden.54 Det vanligaste skälet till att föredra en aktivt förvaltad fond framför en indexfond är 

möjligheten till en högre avkastning. Ett annat skäl kan vara att det inte existerar någon 

indexfond inom det specifika segment som investeraren önskar placera sina pengar inom.55 

 

De aktivt förvaltade fonderna har som målsättning att överträffa avkastningen av ett 

jämförelseindex, alternativt att generera en viss förutbestämd avkastning. I de fall målsätt-

ningen är att överträffa avkastningen för ett jämförelseindex är förvaltarens uppgift att välja 

innehav i fonden som förväntas prestera bättre än jämförelseindexet över tid. För att kunna 

lyckas med målsättningen kan fondförvaltarna använda sig av ett flertal olika förvaltnings- 

                                                        
49 1 kap 11 § 23 p. LAIF. 
50 SOU 2012:67, s. 256 f. 
51 A.a. s. 252. 
52 12 kap. 13 § LAIF. 
53 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 7. 
54 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 19. 
55 SOU 2016:45, s. 204. 
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strategier.56 Två vanliga förvaltningsstrategier är värdeförvaltning och tillväxtförvaltning. Vid 

värdeförvaltning är målet att finna undervärderade bolag, vars aktiekurs är lägre än vad som 

kan förklaras med en ekonomisk analys. Används istället tillväxtförvalting som strategi är målet 

att finna bolag som redan är populära, med en positiv utveckling och vinsttillväxt, som 

förvaltaren presumerar vara ihållande över tid.57 Förutom att välja rätt bolag, stock picking58, 

behöver förvaltaren även beakta factor timing, förmågan att gå in och ur investeringar i rätt tid 

och på så vis dra nytta av prisanomalier på marknaden.59 Aktiv förvaltning bygger med andra 

ord på en övertygelse om att det till följd av bolagsanalys, föreligger en möjlighet att överträffa 

marknadens genomsnittliga avkastning. Ofta är fondförvaltarna i de aktivt förvaltade fonderna 

dessutom engagerade i de bolag som de investerar i genom att sitta i valberedningen, träffa 

företagsledningar eller styrelser. 60  Ekonomisk analys av bolagen är mer tidskrävande och 

kostsam i jämförelse med att endast investera i enlighet med ett förbestämt index.61 På grund 

därav är förvaltningsavgifterna i genomsnitt mer än dubbelt så höga för en aktivt förvaltad fond 

jämfört med en indexfond. Den genomsnittliga förvaltningsavgiften för en aktivt förvaltad fond 

är 1,44 procent jämfört med 0,47 procent för en indexfond.62 

 

2.3.2 Aktivt förvaltade värdepappersfonder 

För aktivt förvaltade värdepappersfonder innebär riskspridningskravet bland annat att 

värdepapper och penningmarknadsinstrument, från en och samma emittent63, som huvudregel 

inte får överstiga fem procent av fondens totala innehav.64 Undantagsvis får värdepappers-

fonden dock ha fyra innehav som uppgår till högst tio procent av det totala innehavet.65 

Sammanfattningsvis innebär kravet på riskspridning att en värdepappersfond får ha innehav 

från minst 16 olika emittenter. Vidare får värdepappersfonden inte investera mer än 20 procent 

av fondens totala innehav i värdepapper från emittenter som ingår i samma bolagsgrupp, 

                                                        
56 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 21. 
57 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 3. 
58 Genomgående i uppsatsen används engelska benämningar för begrepp som vanligtvis inte översätts till 

svenska. 
59 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts 

Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3336. 
60 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 3. 
61 SOU 2016:45, s. 177. 
62 Morningstar, ”European Fund Expenses Are Decreasing in Percentage”, 2016, s. 18 & 33; Statistiken avser 

svenska värdepappersfonder med global inriktning och aktier som huvudsaklig investering. 
63 I fråga om aktier är detta aktiebolaget och i fråga om annat finansiellt instrument är detta utgivaren eller 

utfärdaren av instrumentet. 
64 5 kap. 6 § 1 st. LVF. 
65 5 kap. 6 § 2 st. 3 p. LVF. 
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exempelvis ett moderbolag och dess dotterbolag.66 Syftet är att minska risken i fonden, eftersom 

exponering mot få emittenter innebär ett högre risktagande jämfört med en mer diversifierad 

portfölj. 

 

2.3.3 Aktivt förvaltade specialfonder 

Specialfonder kan precis som värdepappersfonder vara aktivt förvaltade. Exempelvis kan det 

handla om en klassisk aktiefond, vars riskspridning avviker från de krav som finns för 

värdepappersfonder. Det kan även röra sig om så kallade hedgefonder, vars mål är att ge 

avkastning även i tider när aktiekurserna världen över sjunker. Hedgefonder har tills syfte att 

förstärka eller neutralisera marknadsrörelser, ofta till följd av en finansiell hävstång. 67 

Hedgefonder är dessutom ofta prestationsbaserade, vilket innebär att förvaltaren får en 

prestationsdel när fonden presterar över en viss förbestämd nivå.68 Således finns ytterligare 

incitament till att förvalta fonden aktivt, i syfte att fonden ska prestera bättre än 

jämförelseindexet.  

 

2.4 Indexfonder 

2.4.1 Inledning 

Även om indexfonder utgör en liten del av den svenska fondmarknaden, ungefär 11 procent, 

har en tydlig ökning skett under de senaste åren.69 Som nämnts inledningsvis är en indexfond 

en passivt förvaltad fond, eftersom ingen aktiv förvaltning sker i fonden.70 Definitionen av en 

indexfond i LVF är: 

 

”en värdepappersfond vars medel enligt fondbestämmelserna skall placeras i aktier eller 

skuldförbindelser i syfte att efterbilda sammansättningen av ett visst aktieindex eller 

index för skuldförbindelser (indexfond), om indexet har godkänts för detta ändamål av 

Finansinspektionen”.71 

 

                                                        
66 5 kap. 6 § 3 st. LVF. 
67 SOU 2012:67, s. 262. 
68 McCrary, Stuart A, How to Create and Manage a Hedge Fund: A Professional's Guide, 2002, s. 8 f. 
69 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 7 f. 
70 Begreppet indexfond används i uppsatsen eftersom detta begrepp förekommer i lagtext. 
71 5 kap. 7 § 1 st. LVF. 
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Beträffande specialfonder finns inga specifika bestämmelser för indexfonder i LAIF. 

Emellertid hänvisar LAIF till samma bestämmelser som finns i LVF beträffande indexfonder.72 

 

Två olika metoder finns för att replikera ett index. Fysisk replikering är den vanligaste metoden 

och kan i sin tur delas in i fullständig replikering och sampling. Fullständig replikering innebär 

att fonden investerar i samtliga tillgångar, samt i motsvarande utsträckning, som indexet. Med 

andra ord är fondens sammansättning identisk med indexets sammansättning. Sampling innebär 

istället att fonden investerar i ett representativt urval av indexet. Om indexet innehåller två 

innehav som i stor utsträckning följer varandras utveckling kan exempelvis fonder som 

tillämpar sampling då välja att endast investera i ett av innehaven. Den andra metoden för att 

replikera ett index är syntetisk replikering. Syntetisk replikering innebär att exponeringen mot 

ett underliggande index åstadkoms genom investeringar i derivatinstrument istället för att 

investera direkt i bolagets aktier.73  

 

För att få bedriva en indexfond måste FI inledningsvis godkänna indexet som fondbolaget valt 

att efterfölja i fonden, för att bedömda om indexet har en tillräckligt diversifierad 

sammansättning. Vidare måste indexet utgöra en lämplig referens för marknaden det hänför sig 

till och indexet måste offentliggöras på ett lämpligt sätt.74 Vid förvaltning av en indexfond 

består fondförvaltarens löpande arbete i att justera innehaven i fonden så att innehaven speglar 

indexet som fonden fastställts följa. Förvaltaren behöver därmed inte lägga ner samma resurser 

som krävs vid aktiv förvaltning för att avgöra vilka bolag som ska köpas alternativ säljas i 

fonden. Därav faller det sig naturligt att ersättningen till förvaltaren, i form av 

förvaltningsavgiften, normalt är betydligt lägre än för en aktivt förvaltad fond.75 

 

2.4.2 Passivt förvaltade värdepappersfonder 

Till skillnad från de aktivt förvaltade värdepappersfonderna så är det i en värdepappersfond 

som replikerar index tillåtet att placera 20 procent av fondens innehav i aktier eller 

skuldförbindelser som utgivits av samma emittent eller av samma företagsgrupp. Vidare finns 

möjligheten att, efter tillstånd från FI, investera upp till 35 procent av fondens värde i aktier 

eller skuldförbindelser som getts ut av samma emittent. För att en sådan investering ska vara 

                                                        
72 12 kap. 13 § LAIF som hänvisar till 5 kap. LVF. 
73 Fondbolagens förening, Fondspecial: Aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 4 f. 
74 5 kap. 7 § 1 st LVF. 
75 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 21. 
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möjlig måste exceptionella marknadsförhållanden råda på den marknad som indexet avser 

återspegla. 76  Exempelvis skulle det kunna inträffa om indexfonden avser återspegla 

Stockholmsbörsen, Nasdaq OMX Stockholm, och ett bolag utgör mer än 20 procent av det 

sammanlagda börsvärdet. Det är högst ovanligt, men historiskt sett så har situationen inträffat 

när Ericsson år 2000 stod för närmare 40 procent av Stockholmsbörsens värde.77 

 

2.4.3 Passivt förvaltade specialfonder 

Det är vanligare att indexfonder utgörs av värdepappersfonder än specialfonder. Det finns dock 

en del indexfonder som går under begreppet specialfond. Exempelvis kan förvaltaren göra ett 

aktivt urval av bolag som ska ingå i portföljen och deras inbördes portföljvikt, för att sedan låta 

själva förvaltningen vara passiv.78  

 

2.5 Förespråkare för indexfonder respektive aktivt förvaltade fonder 

2.5.1 Förespråkare för indexfonder 

Ett argument mot aktiv förvaltning är påståendet att det skulle vara omöjligt att slå marknaden 

på lång sikt eftersom all tillgänglig information redan finns i priset på samtliga tillgångar.79 

Fama ses som upphovsman till Efficient Market Hypothesis (EMH). Enligt EMH finns all 

relevant historisk information redan inkluderad i de priser som råder på finansmarknaden som 

en konsekvens av att marknader är effektiva i sin prissättning. Effektiviteten kan delas in i tre 

former: svag, semistark och stark. På den svaga marknaden reflekterar priset på tillgången 

endast historisk information, på den semistarka marknaden reflekterar priset på tillgången all 

offentliggjord information och på den starka marknaden reflekterar priset all information, dvs. 

även sådan som klassas som insiderinformation. 80  På grund därav menar Fama att 

offentliggörandet av information alternativt slumpen är det som styr hur priserna rör sig i 

framtiden. Därmed är det omöjligt att med hjälp av historisk information om ett bolag komma 

fram till att en aktie skulle vara felaktigt prissatt.81  

                                                        
76 5 kap. 7 § 2 st. LVF. 
77 SOU 2016:45 s. 175; Cervenka, Andreas, Ericssons trista kurva, Svenska Dagbladet, 2010-04-25. 
78 Spiltan Aktiefond Investmentbolag, http://www.spiltanfonder.se/fonder/aktiefond-investmentbolag, (hämtad 

2017-12-09). 
79 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 12. 
80 Fama, Eugene F, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of Finance, 

1970, s. 383. 
81 A.a. s. 386 ff. 
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Ett annat vanligt argument mot aktiv förvaltning är att förvaltningsavgiften är så pass mycket 

högre än indexfondernas förvaltningsavgift att indexfonderna i slutändan är ett bättre 

investeringsalternativ.82 En studie på den amerikanska marknaden har visat att aktiva fonder i 

genomsnitt visserligen har presterat bättre än index före förvaltningsavgiften dragits, men 

underpresterat index efter att förvaltningsavgiften debiterats.83 Vidare menar Fama att även om 

många förvaltare är tillräckligt skickliga för att kunna täcka kostnaderna i aktivt förvaltade 

fonder, så är de dolda av massan av förvaltare som inte lyckas med att täcka kostnaderna.84 

 

Många investerare väljer indexfonder framför aktivt förvaltade fonder på grund av 

investeringen i indexfonder kan vara förknippat med en lägre risk. Även om det är omöjligt att 

veta hur indexet kommer att prestera framöver, vet fondandelsägaren med säkerhet att fonden 

kommer prestera ungefär i linje med indexet minus förvaltningsavgiften. Förenklat riskerar 

alltså fondandelsägaren att inte välja den sämsta fonden på marknaden, men går samtidigt miste 

om att välja den bästa, eftersom de aktivt förvaltade fonderna har möjligheten att prestera långt 

över indexet.85 

 

2.5.2 Förespråkare för aktivt förvaltade fonder 

Förespråkare för aktivt förvaltade fonder menar att aktivt förvaltade fonder har ökade chanser 

att generera avkastning jämfört med indexfonder, vilket inte grundar sig i slumpen. 

Förespråkare menar därmed att den analys av bolag som sker i de aktivt förvaltade fonderna 

förväntas ge en så pass mycket högre avkastning än indexfondernas, att den aktivt förvaltade 

fonden presterar bättre än indexfonden, även efter att den högre avgiften är debiterad. I en studie 

påvisades att aktivt förvaltade fonder på den europeiska marknaden i genomsnitt lyckades 

överträffa den genomsnittliga avkastningen, dvs. jämförelseindexet. Det har även på den 

svenska marknaden konstaterats att aktivt förvaltade fonder i genomsnitt överträffat 

marknadens genomsnittliga avkastning.86 

 

                                                        
82 Ellis, Charles D, Investment Management Fees Are (Much) Higher Than You Think, Financial Analysts 

Journal, 2012, s. 4 f.  
83 Wermers, Russ, Mutual Fund Performance: An Empirical Decomposition into Stock-Picking Talent, Style, 

Transaction Costs, and Expenses, The Journal of Finance, 2000, s. 1689 f. 
84 Fama, Eugene F. & French, Kenneth R, Luck versus Skill in the Cross-Section of Mutual Fund Returns, The 

Journal of Finance, 2010, s. 1916. 
85 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 12. 
86 Engström, Stefan, Does Active Portfolio Management Create Value? An Evaluation of Fund Managers' 

Decisions, SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance No 553, 2004, s. 2 & 13 f. 
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Teorin om EMH har fått utstå kritik efter att empiriska bevis påvisat att anomalier på marknaden 

förekommer. Ett exempel är den så kallade januarieffekten, att aktiemarknaderna under januari 

tenderar till att ge högre avkastning i jämförelse med andra månader.87 Vidare finns veckodags-

effekten, vilken innebär att aktiekurser konstaterat skilja sig åt mellan vissa veckodagar. Bland 

annat är kursen på måndagar generellt den lägsta jämfört med resterande veckodagar.88 Sådana 

anomalier ska inte kunna existera på den effektiva marknad som EMH beskriver.89 Enligt 

Shiller är det inte enbart välinformerade investerare som köper och säljer aktier vilket i 

slutändan kan leda till en felaktig prissättning på marknaden, så kallade bubblor.90 Eftersom en 

del branscher, alternativt bolag, kan vara felaktigt prissatta på marknaden kan en skicklig 

förvaltare utnyttja denna felaktiga prissättning för att antingen investera i bolag som är 

underprissatta eller undvika att investera i bolag som är överprissatta. 91  Shiller menar att 

bubblorna är en konstant upprepning av att tillfredsställda investerare sprider ordet om en enda 

investering, som till slut leder till en massentusiasm. 92  Ett exempel som ofta används av 

förespråkare för aktivt förvaltade fonder är det faktum att aktiekurserna i vissa IT-aktier steg 

flera tusen procent på mindre än ett år för att därefter falla kraftigt vid den så kallade IT-bubblan 

under slutet av 1990-talet. Eftersom de övervärderade aktierna ingick i börsindex kunde 

fondförvaltare i aktivt förvaltade fonder, efter att ha genomfört analyser, undvika att investera 

i IT-bolag för att på så vis generera en högre avkastning än jämförelseindexet.93  

 

Vidare är indexförvaltning beroende av aktiv förvaltning för att fungera optimalt. Om endast 

indexförvaltning existerat skulle det automatiskt uppstå en trögrörlighet i marknaden om alla 

investerare sökte sig till tillgångar som redan existerar i indexet. Trögrörligheten skulle i sin tur 

leda till att tillgången på riskvilligt kapital och marknadens prissättningsfunktion skulle bli 

nedsatt. Aktiv förvaltning och indexförvaltning är samspelta i bemärkelsen att indexförvaltning 

är en förutsättning för att aktiv förvaltning ska fungera optimalt. Konsekvensen blir att 

indexförvaltningen leder till att den aktiva förvaltaren måste våga avvika från index för att nå 

högre avkastning och kunna begära en högre förvaltningsavgift.94  

 

                                                        
87 Thaler, Richard H, Anomanies: The January Effect, The Journal of Economic Perspectives, 1987, s. 199.  
88 French, Kenneth R, Stock Returns and the Weekend Effect, Journal of Financial Economics, 1980, s. 59. 
89 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 11. 
90 Shiller, Robert J, Irrational Exuberance, 2000 s. 173 ff. 
91 A.a. s. 179 f. 
92 Shiller, Robert J, Irrational Exuberance: Revised and Expanded Third Edition, 2015, s. xi ff. 
93 Dahlberg, Joel, Sammansvärjningen: så luras 5 miljoner svenska fondsparare, 2015, s. 67. 
94 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 9. 
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2.6 Dolda indexfonder 

2.6.1 Definition 

En dold indexfond kan beskrivas som en fond som marknadsförs som en aktivt förvaltad fond 

men i själva verket förvaltas på samma sätt som en indexfond.95 Inledningsvis ska konstateras 

att för att en aktivt förvaltad fond ska ha möjlighet att överträffa avkastningen som 

jämförelseindexet uppnår, är det oundvikligt att fondens innehav måste skilja sig från index i 

någon bemärkelse.96 Kritiken som har riktats mot en del aktivt förvaltade fonder har grundat 

sig i att de aktivt förvaltade fonderna, i jämförelse med indexfonder, har skiljt sig åt väldigt lite. 

Innehaven och avkastningen har i princip varit densamma medan förvaltningsavgiften har varit 

betydligt högre för de aktivt förvaltade fonderna. Konsekvensen är att nettoavkastningen, dvs. 

avkastningen minskat med förvaltningsavgiften, i flertalet fall har varit betydligt lägre för de 

aktivt förvaltade fonderna än för indexfonderna. Hur informationen har redovisats för kunderna 

har skiljt sig åt, eftersom de förstnämnda har som uttalad placeringsstrategi att överträffa 

jämförelseindex medan den senare marknadsförs som en fond som avser att följa ett specifikt 

index. Med andra ord är informationen som kunderna tar del av i den förstnämnda situationen 

missvisande, eftersom de aktivt förvaltade fonderna framställs som mer aktiva än de är i 

praktiken och därmed utgör dolda indexfonder. 97  En fond som är indexnära är inte per 

automatik en dold indexfond, utan det kan vara fallet om fonden i fråga är indexnära utan att 

korrekt informera om indexförvaltningen, exempelvis beträffande mål och 

placeringsinriktning.98  

 

2.6.2 Uppmärksammandet av dolda indexfonder 

Fenomenet dolda indexfonder har existerat under en lång tid. Studier på den amerikanska 

marknaden visar att dolda indexfonder har förekommit ända sedan 1990-talet, och att de vid 

början av 2000-talet utgjorde ca 18 procent av den totala fondmarknaden.99 

 

Esma började undersöka förekomsten av dolda indexfonder inom EU under år 2015. 100  

Problemet med dolda indexfonder ansågs utgöra en del av ett större problem, i form av 

                                                        
95 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 19. 
96 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts 

Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3330. 
97 SOU 2016:45, s. 174. 
98 A.a. s. 202. 
99 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts 

Performance, The Review of Financial Studies, 2009, S. 3347. 
100 ESMA 2015/SMSG/030, Summary of Conclusions: Securities and Markets Stakeholder Group, s. 5. 
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effektiviteten av vilka upplysningar investerare erhåller och deras berättigade förväntningar av 

tjänsten som tillhandahålls.101 Esmas undersökning, som fokuserade på aktiefonder som utgör 

värdepappersfonder, indikerade att mellan 5 och 15 procent, kunde vara potentiella dolda 

indexfonder inom EU.102 Vidare har flera medlemsländer genomfört granskningar av dolda 

indexfonder. Nederländernas granskning, resulterade i rekommendationer från The Dutch 

Authority for the Financial Markets (AFM), att aktivt förvaltade fonder ska redovisa måttet 

active share.103 I Storbritannien, konstaterade Financial Conduct Authority (FCA) att de hade 

hittat dolda indexfonder efter en granskning. 104  Däremot valde FCA att inte kommentera 

huruvida förekomsten av dolda indexfonder skulle leda till straffavgift eller någon annan form 

av ingripande.105 

 

Bland de nordiska länderna har Danmark och Norge granskat förekomsten av dolda 

indexfonder. Danska Finanstilsynet rapporterade att de funnit 22 stycken fonder som 

marknadsfördes som aktivt förvaltade, men som i själva verket uppvisade tecken på att vara 

dolda indexfonder. Därefter skickades brev till de aktuella fondbolagen där fondbolagen 

uppmanades att rättfärdiga sina investeringsval. 106  I Norge, har granskningen av dolda 

indexfonder givit upphov till att brev om rättelse skickats till fondbolaget DNB. DNB 

uppmanades att antingen ändra sin placeringsstrategi till vad som kännetecknas av aktiv 

förvaltning i en av fonderna, alternativt sänka sin förvaltningsavgift och samtidigt ändra 

placeringsstrategin till indexförvaltning i samtliga material om fonden.107 

 

Först vid implementeringen av UCITS V-direktivet år 2015 nämndes dolda indexfonder i 

svensk rätt, dock under begreppet falska fonder. På svensk nivå beskrevs att utredarna skulle 

analysera vilken information investerare behöver för att kunna förstå innebörden av aktivt 

respektive passivt förvaltade fonder och utarbeta författningsförslag för att komma till rätta med 

dolda indexfonder.108 Under samma år genomförde FI en undersökning av dolda indexfonder 

                                                        
101 Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on closet index tracking, s. 1. 
102 A.a. s. 4. 
103 FCA, Asset Management Market Study - FCA, Interim Report: Annex 9 – International Comparisons, 2016, 

s. 10 f som hänvisar till AFM, Rapport verkenning potentiëlle indexhuggers, 2016 (engelsk översättning saknas); 

Se mer om active share i avsnitt 3.7.2. 
104 FCA, Market Study MS15/2.3, Asset Management Market Study: Final Report, 2017, s. 5. 
105 Marriage, Madison; Anger builds over UK’s £109bn closet-tracking scandal, Financial Times, 2017-07-02. 
106 Finanstilsynet, Notat: Active/passive management in Danish UCITS, 2016, s. 1 ff. 
107 Finanstilsynet, Forvaltning av aksjefond - pålegg om retting, 2 mars 2015, s. 8. 
108 SOU 2015:62, s. 242 f. 
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på den svenska marknaden. 109 FI konstaterade att det hos vissa fondbolag funnits interna 

protokoll och styrdokument som uppställde andra målsättningar för fondernas förvaltning, än 

den information som redovisades för investerarna. Avvikelserna uppgavs syfta till att begränsa 

värdeutvecklingen för de aktuella fonderna till att följa ett jämförelseindex. Varför 

värdeutvecklingen skulle begränsas framgick inte, men som ovan beskrivits är motivet till att 

följa utvecklingen av ett jämförelseindex oftast att indexförvaltningen kräver mindre 

resurser.110  

 

2.7 Nyckeltal för att beräkna förvaltningens aktivitetsgrad 

2.7.1 Tracking error 

För att kunna bedöma om en aktivt förvaltad fond är en dold indexfond är beräkning av måttet 

tracking error det traditionella tillvägagångsättet. Tracking error, på svenska aktiv risk, mäter 

hur den aktuella fonden rör sig, dvs. volatiliteten, i förhållande till sitt jämförelseindex.111  På 

så vis kan aktivitetsgraden bli hög för förvaltare som använder sig av bland annat factor timing, 

förmågan att gå in och ur investeringar i rätt tid och på så vis dra nytta av prisanomalier på 

marknaden. Måttet redovisas i procent som standardavvikelsen mellan fondens och 

jämförelseindexets avkastning.112 Ju högre tracking error en fond har desto mer avviker fonden 

från jämförelseindexet. För en indexfond brukar tracking error ligga på 0–0,5 procent. För en 

aktivt förvaltad fond brukar tracking error istället ligga på ungefär 5–15 procent. Har en fond 

ett tracking error på fem procent är innebörden att fonden i normalfallet beräknas ligga inom 

ett spann som är mellan fem procent över och fem procent under jämförelseindexet.113  

 

2.7.2 Active share 

Begreppet active share, eller aktiv andel på svenska, är ett viktigt mått av två olika anledningar. 

För det första ger active share information om fondens potential att överträffa avkastningen för 

sitt jämförelseindex och för det andra ger active share, tillsammans med måttet tracking error, 

en ännu tydligare bild av aktivitetsgraden i fonden. Active share mäter hur stor del av fondens 

sammansättning, mellan noll och 100 procent, som skiljer sig från jämförelseindexet. Hundra 

                                                        
109 Finansinspektionen, Konsumentskyddet på finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 3; Mer information om 

FI:s undersökning finns i avsnitt 3.5.1. 
110 Se avsnitt 2.4.1. 
111 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts 

Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3329. 
112 SOU 2016:45, s. 178 f. 
113 Dahlberg, Joel, Sammansvärjningen: så luras 5 miljoner svenska fondsparare, 2015, s. 88. 
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procent active share innebär att inga av fondens innehav finns representerade i 

jämförelseindexet medan noll procent active share motsatsvis innebär att fondens 

sammansättning är identisk med jämförelseindexet både beträffande innehav men också i 

fördelningen.  Måttet active share lägger lika stort vikt vid alla investeringar som avviker från 

jämförelseindexet, men tar inte hänsyn till hur avkastningen i slutändan avviker. Normalt för 

en indexfond är att ligga långt under 20 procent i active share medan aktiva fonder normalt 

ligger över 60 procent. Efter en studie på den amerikanska finansiella marknaden har det satts 

en tumregel om att active share under 60 procent innebär en risk för att den aktivt förvaltade 

fonden är en dold indexfond.  Motsatsvis gäller att om active share i fonden överstiger 60 

procent indikerar det att fonden förvaltas aktivt. 114  För att klassas som en potentiell dold 

indexfond enligt Esmas studie kombinerades active share under 60 procent med tracking error 

under fyra procent. Esma poängterade att en lägre tröskel på 50 procent i active share är att 

rekommendera för länder med mindre finansiella marknader.115 För Sverige, som har en mindre 

finansiell marknad, anses det befogat att använda sig av den lägre tröskeln.116 

 

2.7.3 Kritik mot tracking error och active share 

Kritiken mot tracking error är att måttet kan vara problematiskt att använda utan relation till 

active share. Undersökningar på området har visat att fonder med en tracking error på 4–6 

procent samtidigt kan ha en active share mellan 30 och 100 procent. Med andra ord kan både 

fonder som anses vara aktivt förvaltade och fonder som anses vara dolda indexfonder enligt 

måttet active share, samtidigt anses vara aktivt förvaltade enligt måttet tracking error.117 Det 

är en konsekvens av att måttet inte ger information om innehaven i portföljen, och således inte 

hur likt innehaven är jämförelseindexet. En fond med högt tracking error, vilket indikerar aktiv 

förvaltning, kan exempelvis ha placerat i samma bolag som sitt jämförelseindex, men med en 

annan fördelning.118 

 

Active share har fått utstå viss kritik. Bland annat menar European Fund and Asset Management 

Association (Efama) att ingen tumregel kan användas för active share i syfte att fastställa om 

                                                        
114 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts 

Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3341 f. 
115 Statement ESMA/2016/165, Supervisory work on closet index tracking, s. 3 f. 
116 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, 2014, s. 10. 
117 Cremers, Martijn & Petajisto, Antti, How Active is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts 

Performance, The Review of Financial Studies, 2009, s. 3332. 
118 SOU 2016:45, s. 179. 
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en fond är en dold indexfond. Fonder som fokuserar på mindre marknader, såsom 

småbolagsfonder som investerar i bolag listade på small cap119, har enklare att uppnå en active 

share som överstiger 60 procent jämfört med fonder som investerar i bolag listade på large 

cap 120  enligt Efama. 121  Vad som är av yttersta vikt vid beräkning av active share är att 

jämförelseindexet är relevant. Skulle en fond ha som investeringsstrategi att avstå från att 

investera i vissa aktier som ingår i jämförelseindexet, exempelvis fonder som endast investerar 

i en viss bransch men som har ett bredare jämförelseindex, finns risken att fonden förefaller 

aktiv trots att förvaltaren inte tar aktiva beslut.122  

 

I en motreaktion mot studien där tröskelgränsen på 60 procent fastställdes, påstås att active 

share inte är ett mått som ensamt bör mäta aktivitet, eftersom måttet inte på ett pålitligt sätt 

förutser prestation i fonderna.123 Vidare framhålls att fokus på active share skulle kunna få 

konsekvensen att förvaltare undviker att investera i aktier som finns representerade i det 

aktuella jämförelseindexet, för att på så vis höja fondens active share, även om förvaltaren efter 

sin bolagsanalys gjort bedömningen att aktierna skulle kunna generera överavkastning i 

fonden.124 Dessutom finns risken att specialfonder replikerar indexet med andra finansiella 

tillgångar än aktier, för att på så vis uppnå en active share på 100 procent utan att avkastningen 

skiljer sig från jämförelseindexets.125 Vidare framhålls active share som ett mått som endast 

insatta sparare kan dra nytta av eftersom måttet är svårt att förstå.126 Dessutom kan det vara 

oproportionerligt för mindre fondbolag att redovisa active share till följd av att kostnaden för 

att införskaffa indexuppgifterna i flertalet situationer kan vara mycket hög.127 Tracking error 

är mindre kostsamt att räkna ut i jämförelse med active share, vilket är gynnsamt för mindre 

fondbolag.128 

                                                        
119 Bolag som har ett börsvärde under 150 miljoner euro.  
120 Bolag som har ett börsvärde över 1 miljard euro. 
121 Efama, EFAMA’s Report on ESMA’s supervisory work on potential closet index tracking, 2016, s 1 f. 
122 SOU 2016:45, s. 204 f. 
123 Frazzini, Andrea, Friedman, Jaques & Pomorski, Lukasz, Deactivating Active Share, Financial Analyst 

Journal, 2016, s. 7. 
124 A.a. s. 205. 
125 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 26. 
126 Fondbolagens förening, Fondbolagens förening skärper kraven på information till spararna, 

http://fondbolagen.se/sv/Aktuellt/Pressmeddelanden/2015/Fondbolagens-forening-skarper-kraven-pa-

information-till-spararna/, 2015-05-21. 
127 Fondbolagens förening, Remissvar avseende betänkandet En hållbar, transparent och konkurrenskraftig 

fondmarknad, http://www.fondbolagen.se/sv/Juridik/Remissyttranden/2016/Dokument/Remissvar-avseende-

betankandet-En-hallbar-transparent-och-konkurrenskraftig-fondmarknad-SOU-201645-Fi201602541V/, 2016-

11-11. 
128 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 35. 
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3 Fonders informationsgivning – nuvarande och framtida reglering  

3.1 EU-rättslig reglering 

Som nämnts inledningsvis finns i dagsläget ingen lagstiftning på EU-nivå som reglerar 

aktivitetsgrad i fondförvaltningen. De krav som finns enligt UCITS IV-direktivet är införlivade 

i svensk rätt i form av krav på informationsbroschyr, årsberättelse, halvårsredogörelse och 

faktablad.129 Regleringen av informationsbroschyr, årsberättelse och halvårsredogörelse utgörs 

av minimireglering, varav strängare krav kan fastställas i svensk rätt.130 Den EU-lagstiftning 

som reglerar faktabladens utformning är KIID-förordningen, även benämnd 

faktabladsförordningen. Inga andra uppgifter än vad som framgår av KIID-förordningen får 

ingå i faktabladen eftersom regleringen av faktabladen är fullharmoniserad. 131  Syftet med 

faktabladet är att möjliggöra relevanta jämförelser fonder emellan, särskilt beträffande 

riskprofiler och kostnader.132  

  

För närvarande finns inga specifika bestämmelser i KIID-förordningen beträffande indexfonder 

respektive aktivt förvaltade fonder, men om fonden har möjlighet att göra diskretionära 

investeringsval ska det formuleras i vilket utsträckning möjligheten förväntas utnyttjas.133 

Uttrycket diskretionära investeringsval kan för enkelhets skull beskrivas som ”egna val”, och 

beskriver därmed fondens investeringsteknik, något som förekommer vid aktiv förvaltning, 

men som även kan förekomma för indexfonder.134  

 

Esma bekräftar att en fond vars uttalade strategi är att överträffa ett jämförelseindex, måste 

redovisa jämförelseindexet i fondens faktablad.135 Vidare har Esma utgett riktlinjer som stadgar 

att det i indexfonders årsrapporter bör anges hur stort tracking error var under föregående år. 

Dessutom ska en förklaring ges till en eventuell skillnad mellan förväntat tracking error och 

det tracking error som i slutändan uppmätts.136 Därtill bör årsberättelsen innehålla en förklaring 

                                                        
129 Europaparlamentets och rådets direktiv 2009/65/EG art. 68-82; Faktablad benämns där ”basfakta för 

investerare”. 
130 Europaparlamentets och rådets direktiv 2009/65/EG art. 69.2–69.4. 
131 Kommissionens förordning nr 583/2010 art. 3.1. 
132 Europaparlamentets och rådets direktiv 2009/65/EG ingressen skäl (59). 
133 Kommissionens förordning nr 583/2010 art. 7.1 d). 
134 Fondbolagens förening, Vägledning för upprättande av faktablad (Key investor information document), 

Version 2017-03-17, s. 14 f. 
135 ESMA/2016/1586, ESMA:s Questions and Answers – Application of the UCITS Directive, s. 11. 
136 ESMA/2014/937SV, Riktlinjer om börshandlade fonder och andra frågor som rör fondföretag, s. 5 f p. V9. 
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till skillnaden mellan fondens avkastning i jämförelse med indexets avkastning.137  Någon 

motsvarande rekommendation för aktivt förvaltade fonder existerar inte för närvarande. 

 

3.2 Svensk reglering av informationsgivning 

3.2.1 Informationsbroschyr 

Enligt LVF ska det för varje värdepappersfond finnas en informationsbroschyr. 

Informationsbroschyren ska bland annat innehålla uppgifter om den risk som är förenad med 

att investera i värdepappersfonden, en tydlig och lättbegriplig förklaring av dess riskprofil, vilka 

tillgångsslag som fonden får investera i och fondbestämmelserna. 138  Fondbestämmelserna 

ligger till grund för tillståndet som måste inhämtas från FI för att bedriva en 

värdepappersfond. 139  I informationsbroschyren och allt annat marknadsföringsmaterial om 

värdepappersfonden ska placeringsinriktningen framgå. Vidare ska det framgå om 

värdepappersfondens värde kan variera kraftigt på grund av fondens sammansättning eller 

förvaltingsmetoderna som fondbolaget använder sig av. Dessutom måste det framgå i 

informationsbroschyren om värdepappersfonden är en indexfond.140  Placeringsinriktningen 

beskriver de huvudtyper av finansiella instrument som fondmedlen får placeras i, exempelvis 

aktierelaterade instrument eller räntebärande värdepapper. Förutom begränsningen av 

finansiella instrument kan fondens placeringsinriktning begränsa fondens investeringar till 

specifika industrisektorer, geografiska sektorer eller andra marknadssektorer.141 Fonder som är 

begränsade till sektorer är exempelvis Sverigefonder, småbolagsfonder eller läkemedelsfonder. 

 

För specialfonder finns krav på utgivande av informationsbroschyr enligt LAIF. Innehållet i 

informationsbroschyren för specialfonder skiljer sig dock från de bestämmelser som finns för 

värdepappersfonder. Exempelvis finns inget krav på att specialfondens placeringsinriktning ska 

framgå, utan det uppställs istället krav på att investeringsstrategi ska framgå. 142 

Investeringsstrategin innehåller bland annat en beskrivning av huruvida finansiell hävstång 

används och vilken riskprofil specialfonden har.143 Dessutom innehåller lagbestämmelserna för 

specialfonders informationsbroschyrer ett ytterligare krav på att historisk avkastning måste 

                                                        
137 ESMA/2014/937SV, Riktlinjer om börshandlade fonder och andra frågor som rör fondföretag, s. 6 p. V11. 
138 4 kap. 15 § LVF. 
139 1 kap 6 b § LVF & 2 kap. 1 § 5 p. LVF. 
140 4 kap. 16 § LVF. 
141 Kommissionens förordning nr 583/2010 art. 7.1. 
142 10 kap. 1 § LAIF. 
143 Europaparlamentet och rådets direktiv 2011/61/EU art. 7.3. 
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framgå. I nuläget finns inget krav på att informationsbroschyren ska innehålla information om 

att specialfonden är en indexfond, till skillnad från kraven som finns för 

värdepappersfonderna. 144 Dock finns möjligheten att reglera innehållet av informations-

broschyren via myndighetsföreskrifter, vilket saknas för värdepappersfonder.145 

 

3.2.2 Faktablad 

För varje värdepappersfond måste ett faktablad finnas. Vad faktabladet ska innehålla är som 

tidigare nämnts fullharmoniserat i KIID-förordningen. 146  Faktabladet ska innehålla en 

sammanfattad och grundläggande information som den framtida fondandelsägaren behöver för 

att ha möjlighet att bedöma värdepappersfonden och den risk som är förknippad med fonden.147 

Informationen ska ge en rättvis bild av fondförvaltningen och får således inte vara 

vilseledande.148 Vidare är faktabladet en sammanfattad version av informationsbroschyren och 

ska därför stämma överens med tillämpliga delar av informationsbroschyren för att underlätta 

för investerarna att ta till sig den mest väsentliga informationen.149 Därmed måste information 

om fondens placeringsinriktning även framgå av faktabladet. 150  Faktabladet måste också 

innehålla ett stapeldiagram över fondbolagets resultat under de senaste tio åren. Om hänvisning 

sker till en jämförelsenorm, exempelvis ett index, måste dessutom ett stapeldiagram över 

resultatet i förhållande till jämförelsenormen redovisas.151 

 

Även specialfonder måste utge faktablad som utformas i enlighet med KIID-förordningen. Med 

andra ord innebär det att reglerna om att redovisa placeringsinriktning även tillämpas även för 

specialfonder, till skillnad från kraven på informationsbroschyren där endast 

investeringsstrategin ska framgå.152 Bestämmelserna om vad faktabladet för specialfonder ska 

innehålla kan även kompletteras med myndighetsföreskrifter från FI, något som inte är möjligt 

för värdepappersfonder.153 

 

                                                        
144 12 kap. 7 § LAIF. Jfr 4 kap. 16 § LVF. 
145 15 kap. 2 § 6 p. LAIF. Jfr 13 kap. 1 § LVF. 
146 Se 4 kap. 16 a § 4 st. LVF som hänvisar till Kommissionens förordning nr 583/2010. 
147 4 kap. 16 a § 1-2 st. LVF. 
148 4 kap. 16 a § 4 st. LVF som hänvisar till Kommissionens förordning nr 583/2010 art. 3.2. 
149 4 kap. 16 a § 3 st LVF. 
150 4 kap. 16 a § 4 st. LVF som hänvisar till Kommissionens förordning nr 583/2010 art. 7.1. 
151 4 kap. 16 a § 4 st. LVF som hänvisar till Kommissionens förordning nr 583/2010 art. 15 & 18. 
152 12 kap. 8 § LAIF. 
153 15 kap. 2 § 7 p. LAIF. Jfr 13 kap. 1 § LVF. 
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3.2.3 Årsberättelse och halvårsredogörelse 

Utöver informationsbroschyren och faktabladet ska varje värdepappersfond och specialfond ha 

en årsberättelse och en halvårsredogörelse som ska kunna användas av fondandelsägaren för att 

bedöma värdepappersfondens ställning och utveckling.154 Årsberättelsen måste även innehålla 

information om samtliga ersättningsbelopp som fondbolaget har betalat ut till sin personal.155  

 

3.2.4 Konsekvenser vid brister i informationsgivningen 

Informationsbroschyren, faktabladet, årsberättelsen och halvårsredogörelsen ska samtliga på 

begäran kostnadsfritt tillhandahållas den som avser investera i en värdepappersfond.156 För 

specialfonder skiljer sig kravet, de måste nämligen endast tillhandahålla de två förstnämnda 

kostnadsfritt. Skulle informationsbroschyren eller faktabladet inte finnas att tillgå för 

specialfonder, alternativt om innehållet i faktabladet inte skulle stämma överens med kraven på 

rättvisande och icke vilseledande och information, blir bestämmelserna i marknadsföringslagen 

(2008:486) (MFL) tillämpliga. 157  För värdepappersfonder är samma bestämmelser i MFL 

tillämpliga, med utökade krav på att även årsberättelsen och halvårsredogörelsen inkluderas. 

Dock har inget fall av dolda indexfonder varit föremål för prövning i Patent- och 

marknadsdomstolen (PMD).  

 

Vidare finns möjligheten för FI att utfärda föreläggande om rättning eller göra en anmärkning 

i de fall ett fondbolag åsidosatt sina skyldigheter enligt LVF och LAIF.158 Ingripandet kan även 

ske mot ett fondbolags styrelse eller verkställande direktör, vid brister i informationsgivningen. 

Ett sådant ingripande kan ske under förutsättning att överträdelsen varit grovt oaktsam eller 

uppsåtlig, genom att personen i fråga förbjuds vara styrelseledamot eller VD i mellan tre och 

tio år alternativt få betala en sanktionsavgift.159 Något sådant ingripande har ännu inte skett.  

 

Det föreligger en skyldighet för ett fondbolags styrelse att fastställa interna regler och rutiner 

för att säkerställa att de placeringsbeslut som fattas utförs i överensstämmelse med 

placeringsinriktningen. 160  Placeringsinriktningen ska även innehålla viss information om 

                                                        
154 4 kap. 18 § LVF & 12 § 10 kap. LAIF. 
155 4 kap. 18 § LVF. 
156 4 kap. 20 § LVF. 
157 10 kap. 3 § LAIF. 
158 12 kap. 1 § LVF & 14 kap. 1 § LAIF. 
159 12 kap. 1 a § LVF & 14 kap. 1 a § LAIF. 
160 7 kap. 10 § 3 p. FFFS 2013:9. 
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fondens handlingsfrihet vid investeringsval i fonden i jämförelse med ett förutsatt 

jämförelseindex. 161  FI poängterar att ett tungt ansvar vilar på fondbolagens styrelser på 

uppföljning och åtgärder om förvaltningen inte lever upp till målsättningen för 

värdepappersfonden.162  

 

3.2.5 Riktlinjer för redovisning av nyckeltal och vägledning för active share 

I dagsläget finns som tidigare nämnts ingen lagstadgad skyldighet att redovisa aktivitetsgrad i 

fondförvaltningen. Det finns emellertid en föreskrift utgiven av FI, som ålägger 

värdepappersfonder och specialfonder att redovisa nyckeltal i fondernas årsberättelse. 163 

Fondbolagens förening har utgivit kompletterande riktlinjer om vilka nyckeltal som bör 

inkluderas. Bland annat ingår tracking error och active share i de nyckeltal som fondbolag 

rekommenderas att redovisa. Tracking error bör redovisas för samtliga värdepappers- och 

specialfonder och ska baseras på månadsdata som avser de senaste 24 månaderna. Active share 

bör endast redovisas för aktiefonder. Vidare uppmanas medlemsbolagen att redovisa 

jämförelseindexets utveckling de senaste tio åren som ett komplement till fondens utveckling 

de senaste tio åren, i årsberättelsen och halvårsredogörelsen. 164  Rekommendationen om att 

redovisa active share och jämförelseindexets utveckling infördes under år 2015, efter FI:s 

konstaterande om att dolda indexfonder existerade på marknaden. Införandet av de nya 

rekommendationerna skedde i dialog med FI och syftade till att skärpa kraven på information 

till spararna. 165  Som ett ytterligare komplement har Fondbolagens förening utgivit en 

vägledning om hur active share ska beräknas och redovisas. Eftersom det finns flera sätt för att 

beräkna active share syftar rekommendationen till att samtliga medlemsbolag ska använda sig 

av samma metod för att underlätta jämförelse mellan olika fonder.166  

 

 

                                                        
161 Kommissionens förordning nr 583/2010 art. 7.1 d). 
162 Finansinspektionen, Konsumentskyddet på finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 18.  
163 31 kap. 50 § & 12 kap. 19 § FFFS 2013:9.  
164 Fondbolagens förening, Riktlinjer för redovisning av nyckeltal avseende svenska värdepappersfonder och 

specialfonder, 2016, s. 2 f. 
165 Fondbolagens förening, Fondbolagens förening skärper kraven på information till spararna, 

http://www.fondbolagen.se/sv/Aktuellt/Pressmeddelanden/2015/Fondbolagens-forening-skarper-kraven-pa-

information-till-spararna/, 2015-05-21. 
166 Fondbolagens förening, Vägledning för beräkning av active share för aktiefonder, 2015, s. 2. 

http://www.fondbolagen.se/sv/Aktuellt/Pressmeddelanden/2015/Fondbolagens-forening-skarper-kraven-pa-information-till-spararna/
http://www.fondbolagen.se/sv/Aktuellt/Pressmeddelanden/2015/Fondbolagens-forening-skarper-kraven-pa-information-till-spararna/
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3.2.6 Sammanfattning 

Som ovan beskrivits skiljer sig reglerna kring informationsgivning åt mellan 

värdepappersfonder och specialfonder. Sammanfattningsvis ska värdepappersfonder i 

informationsbroschyren redovisa placeringsinriktning samt om fonden är en indexfond. 

Dessutom måste de skicka årsberättelsen och halvårsredogörelsen kostnadsfritt till både 

fondandelsägare och potentiella investerare i fonden kostnadsfritt. Fondbolagens förening 

rekommenderar därtill att värdepappersfonderna redovisar både active share och tracking 

error. 

 

Specialfonder skiljer sig från värdepappersfonder eftersom placeringsinriktning och 

information om specialfonden är en indexfond inte behöver framgå i informationsbroschyren. 

Däremot föreligger krav på att redovisa den historiska avkastningen i specialfondens 

informationsbroschyr. Vidare finns möjligheten för FI att reglera innehållet i både 

informationsbroschyren och faktabladet via myndighetsföreskrifter. Årsberättelsen och 

halvårsredogörelsen måste kunna skickas kostnadsfritt till fondandelsägarna, men inget krav 

föreligger på att skicka dem kostnadsfritt till potentiella investerare i fonden. Självregleringen 

från Fondbolagens förening innehåller en rekommendation om att specialfonder endast bör 

redovisa tracking error årsberättelsen. 

 

  Värdepappersfond Specialfond 

Informationsbroschyr Placeringsinriktning ska framgå Ja Nej 

Informationsbroschyr Historisk avkastning ska framgå Nej Ja 

Informationsbroschyr Om det är en indexfond ska framgå Ja Nej 

Informationsbroschyr Möjligt att reglera via myndighetsföreskrifter Nej Ja 

Faktablad Möjligt att reglera via myndighetsföreskrifter Nej Ja 

Årsberättelse/ 

halvårsredogörelse 

Måste skickas till fondandelsägare kostnadsfritt Ja Ja 

Årsberättelse/ 

halvårsredogörelse 

Måste skickas till potentiella investerare kostnadsfritt Ja Nej 

Årsberättelse 

 

Fondbolagens förening rekommenderar att tracking 

error och active share redovisas 

Ja Ja (endast 

tracking 

error) 
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3.3 Informationsasymmetri  

3.3.1 Teorier om informationsasymmetri på fria marknader 

Den ekonomiska teorin om den fria marknaden utgår från att priser endast ska vara påverkade 

av utbud och efterfrågan.167 Statens inblandning ska vara begränsad och ha som huvudsaklig 

funktion att främja konkurrensutsatta marknader.168 Utbyte av varor eller tjänster ska ske till 

följd av frivilliga avtal mellan aktörer på marknaden.169 Parterna åtar sig utbytet av varor 

eftersom båda parter förväntar sig att gynnas av utbytet. Skulle utbytet av varor inte uppfylla 

förväntningarna hos den ena parten kommer samma utbyte inte att upprepas i framtiden. Teorin 

om den fria marknaden utgår således från att parterna kommer till insikt om att ett utbyte av 

varor varit ogynnsamt. 170  En hypotes som nämndes i uppsatsens inledande kapitel är att 

fenomenet dolda indexfonder har möjlighet att existera till följd av att investerarna har ett 

informationsunderläge i jämförelse med förvaltaren och fondbolaget. Med andra ord kan 

informationsasymmetri vara en förklaring till att fondandelsägarna inte kommer till den insikt 

som teorin om den fria marknaden beskriver, nämligen att ett köp av dolda indexfonder är 

ogynnsamt och inte bör upprepas.  

 

Akerlof, använder marknaden för begagnade bilar för att påvisa hur människor agerar vid 

osäkerhet kring olika varors kvalitet på marknaden. Osäkerheten, som är en konsekvens av 

informationsasymmetri mellan köpare och säljare, leder till slut till att endast ”lemons” (defekta 

bilar), existerar på marknaden. Säljarna av de defekta bilarna har med andra ord ett 

informationsövertag över de potentiella köparna på marknaden. Informationsövertaget leder till 

att priset för de defekta respektive funktionella bilarna blir detsamma eftersom köparen inte kan 

avgöra skillnaden dem emellan. Konsekvensen blir till slut att ägarna av de funktionella bilarna 

väljer att inte sälja sina bilar på andrahandsmarknaden, eftersom ägarna inte kan erhålla det 

fulla värdet.171 

 

På marknader där informationsasymmetri föreligger reflekterar priset på en tillgång till viss 

utsträckning de informerade individerna på marknadens prissättning. Därmed hade en marknad 

helt utan informationsasymmetri reflekterat informerade individers prissättning till fullo. På 

                                                        
167 Smith, Adam, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 2007, s. 48 ff. 
168 Friedman, Milton, Capitalism and Freedom: Fortieth Anniversary Edition, 2002, s. 2 f. 
169 Rothbard, Murray N, Man, Economy, and State with Power and Market, 2009, s. 176 ff.  
170 A.a. s. 277 f. 
171 Akerlof, A. George, The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The 

Quarterly Journal of Economics, 1970, s. 489. 
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marknader med informationsasymmetri har resterande individer som spenderar resurser 

möjlighet att tillgodoräkna sig informationen och på så vis erhålla ekonomisk ersättning. 

Sammantaget kommer därmed kunskapen från en informerad individ att spridas till den 

oinformerade individen som spenderat resurserna för att förstå köpsignalen. 172  Med 

utgångspunkt i att information är kostsam att inhämta är det omöjligt att priset på en tillgång 

reflekterar all information. Då skulle individerna som spenderat resurser för att tillgodoräkna 

sig informationen inte få någon kompensation för sina spenderade resurser. Skulle det vara för 

kostsamt att komma in på marknaden skulle konsekvensen bli att ingen valde att göra det. 

Därmed anses det omöjligt att uppnå en helt informationsmässigt effektiv marknad.173 

 

3.3.2 Investerarnas informationsunderläge 

Precis som tidigare nämnts är det huvudsakliga motivet till lagstiftning beträffande fonder att 

stärka konsumentskyddet.174 Alla de krav som finns på informationsgivning som redogjorts för 

ovan, syftar till en transparens på en marknad som i många fall är svårbegriplig för 

konsumenter. 175  Även om informationen finns att tillgå investerarna, kan användandet av 

facktermer och uttryck som inte var självklara för en person som inte är insatt, göra det svårt 

för investerarna att tillgodoräkna sig informationen.176  

 

Vidare konstaterades i en studie genomförd av FI under 2015, att varannan svensk saknar 

grundläggande finansiell kunskap. I studien konstaterades att hälften av de tillfrågade inte 

klarade av att svara på tre frågor om inflation, ränta och finansiell risk vilket tyder på låg 

räknefärdighet och bristande finansiell förmåga. Kunskapsbristerna kring grundläggande 

finansiella begrepp ansågs oroväckande eftersom det leder till risker vid hantering av 

vardagsekonomin för många svenskar. 177  Problematiken ligger i det faktum att finansiellt 

beslutsfattande, utöver riskpreferenser, kräver grundläggande kunskap i syfte att fatta 

                                                        
172 Grossman, Sanford J. & Stiglitz, Joseph E, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, The 

American Economic Review, 1980, s. 393. 
173 A.a. s. 402 ff. 
174 Prop. 2002/03:150, s. 125 f. 
175 Se avsnitt 3.2. 
176 SOU 2016:45, s. 199. 
177 Wieselqvist Ekman, Therese, Dnr 15-1579: Hälften av konsumenterna saknar grundläggande finanskunskap, 

2015, s. 1. 
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välgrundade beslut.178 Bristande finansiella kunskaper tros leda till att konsumenter tar höga 

risker och betalar omotiverat höga avgifter för sitt sparande.179  

3.3.3 Robur vs Aktiespararna 

År 2013 avslöjades att endast 3 av Roburs 37 aktivt förvaltade fonder, över en tio-årsperiod 

hade gett en avkastning som överträffade respektive fonds jämförelseindex.180 Active share var 

så lågt som cirka 30 procent för två av de kritiserade fonderna.181 Därefter inleddes debatten 

dolda indexfonder och kort därpå kritiserades en rad andra aktörer på marknaden, bland annat 

SEB, Nordea och Handelsbanken, för att även tillhandahålla dolda indexfonder.182  

 

Under år 2014 anmälde Aktiespararna Robur till ARN. Bakgrunden till anmälan var att 

förvaltningsavgifterna i de två fonderna som kritiserades, ansågs ha varit för höga i proportion 

till den förvaltning som skett i fonderna. Fondandelsägarna ansågs ha lidit skada och åberopade 

att kompensation skulle utgå för överdebitering av 1,06 respektive 1,07 procentenheter från år 

2004. Eftersom förvaltningen i realiteten hade skett passivt skulle de bli kompenserade med 

den mellanskillnad som de hade betalt i förvaltningsavgift i jämförelse med en indexfond. 

Robur motsatte sig kravet och menade att förvaltningsavgifterna inte hade varit för höga och 

att de varken hade brutit mot bestämmelserna i LVF eller sina egna fondbestämmelser.183 

Nämnden gjorde bedömningen att behov förelåg för att ha en muntlig förberedelse. Även om 

sakkunniga och vittnen skulle kunnat lämna skriftliga redogörelser fanns ett behov av att kunna 

ställa följdfrågor.184 Muntlig förberedelse var inte möjligt eftersom parterna inte tillåts att 

medverka vid ARN:s sammanträden och förfarandena enbart är skriftliga.185 Följaktligen valde 

nämnden att inte pröva ärendet.186   

 

Aktiespararna bekräftar i mailkonversation att de valt att inte gå vidare med processen av olika 

skäl som de inte går in närmare på.187 Rättsläget är därför fortfarande oklart, eftersom inget 

liknande fall har prövats tidigare i Sverige. En liknande rättslig process som den som bedrevs 

                                                        
178 Almenberg, Johan, Vestman Roine & Säve-Söderbergh, Jenny, Promemoria, Räknefärdighet och finansiell 

förmåga 2015, s. 1. 
179 A.a. s. 10. 
180 Dahlberg, Joel, Sammansvärjningen: så luras 5 miljoner svenska fondsparare, 2015, s. 119 f. 
181 A.a. s. 101. 
182 Dahlberg, Joel, Bluffonderna hos svenska storbanker, Svenska Dagbladet, 2014-01-03. 
183 ARN, Änr 2014-11304, s. 1. 
184 A.a. s. 2. 
185 19 § förordning (2015:739) med instruktion för Allmänna reklamationsnämnden. 
186 ARN, Änr 2014-11304, s. 2 ff. 
187 E-postmeddelande från Aktiespararna, daterat 13 dec 2017, (kopia hos författaren).  
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mot Robur i Sverige har emellertid drivits mot DNB i Norge. Upphovet till stämningen var att 

DNB påstås ha marknadsfört indexfonder som aktivt förvaltade fonder, och fondandelsägarna 

krävde tillbaka den del av förvaltningsavgiften som är differensen mellan en genomsnittlig 

indexfond och de tre aktuella fonderna i målet.188 Till skillnad från den svenska anmälan så 

valde Olso tingsrätt att pröva grupptalan där konsumentorganisationen, Forbrukerrådet, 

representerade de cirka 180 000 drabbade fondandelsägarna. Domstolen kom fram till att det 

inte var bevisat huruvida förvaltningen av DNB:s fonder skett i strid med förvaltningsuppdraget 

och valde därför att fria DNB. Vidare poängterade domstolen behovet av att införa en 

lagstiftningsprocess framöver beträffande aktivitetsgrad i fondförvaltningen i Norge.189  

 

3.4 Behavioral economics 

Ett grundläggande antagande i nationalekonomisk teori är att människor väljer genom 

begränsad optimering, dvs. de väljer den bästa kombinationen utifrån vad de har råd med. 

Vidare förutsätts att valen inte ska vara partiska, vilket kan beskrivas som att individerna som 

tar besluten inte är överdrivet självsäkra, utan de väljer till grundval av rationella förväntningar. 

Dess grundantaganden kritiseras av beteendeekonomer för att vara bristfälliga, då de sägs 

ersätta vanliga människor med en fiktiv varelse, en econ. För det första är optimeringsproblem 

som vanliga människor ställs inför ofta för svåra för dem att lösa. Redan när vi besöker en 

livsmedelsbutik ställs vi inför miljontals av kombinationer av varor som ryms inom familjens 

budget men den stora frågan är om familjen verkligen väljer den optimala kombinationen av 

varor i slutändan. För det andra är människors val inte opartiska och överdriven självsäkerhet 

är ett vanligt inslag i människans natur.190 Ett exempel på denna överdrivna självsäkerhet är att 

de flesta människor brukar teckna medlemskap på gym där avgiften debiteras månadsvis. 

Likväl skulle 80 procent av individerna i slutändan ha betalt en lägre månatlig kostnad om de 

istället valt att betala per träningstillfälle.191 

 

Innan investerarna väljer att placera i fonder behöver de ta ställning till vilken risk de är villiga 

att ta. En grundläggande förutsättning vid en riskfylld investering är att den bör ge ökade 

chanser till högre avkastning i jämförelse med en investering som är förknippad med låg risk. 

                                                        
188 Forbrukerrådet, Stevning i gruppesøksmål til Oslo tingrett, 2016, s. 4 ff. 
189 Oslo tingrett, Saksnr: 16-105341TVI-OTIR/04, 2018, s. 32 f. 
190 Thaler, Richard, Beslut och beteenden – att räkna med människan, 2016, s. 21 ff. 
191 Akerlof, George A. & Shiller, Robert J, Phishing for Phools: The Economics of Manipulation and Deception, 

2015, s. 27 f. 
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Investerare i aktivt förvaltade fonder hoppas på att den högre förvaltningsavgiften som 

debiteras, i jämförelse med en indexfond, även ska leda till större möjlighet till hög 

avkastning.192 Modern Portfolio Theory (MPT) utgår från att individer är riskaverta, vilket 

innebär att om två tillgångar förväntas ge samma avkastning så väljer investeraren tillgången 

som är förknippad med en lägre risk. För att välja investeringen med högre risk krävs 

följaktligen en kompensation i form av högre förväntad avkastning.193 

 

Med hänsyn till att många investerare är i behov av ett utökat skydd kan regeringens 

inblandning vara ett komplement, istället för ett hinder, för fria marknader. 194  Många 

konsumenter inte är formellt utbildade i portföljanalyser och få är insatta i information om 

potentiella fondinvesteringar. Ett fondköp har ansetts motiverat att jämföra med de val som 

uppställs när ett hushåll ska köpa en ny bil. Investerarna måste ta ställning till fondbolaget, som 

representerar bilens varumärke och en specifik fond, som symboliserar bilens modell. Under 

beslutsfattandet är investerarna dessutom ständigt påverkade av reklam och säljare. Det blir inte 

enklare att fatta ett oberoende beslut när fondbolagen därtill lägger mer än hälften av sina 

kostnader på marknadsföring i syfte att påverka.195 Dessutom tenderar fonder som presterat bra 

historiskt sett framhäva historisk avkastning i sin marknadsföring medan de som presterat dåligt 

söker andra mått att presentera för att framstå som så bra som möjligt. I slutändan påverkas 

konsumenterna direkt eller indirekt av denna information.196 Akerlof och Shiller beskriver hur 

jämvikten på marknaden fungerar. De menar att bolagen får människor att göra något som är i 

bolagets eget intresse. Investerarna kan vilseledas till följd av information som är avsiktligt 

utformad till att lura dem. 197  På marknaden råder en jämvikt vilket resulterar i att om 

konsumenter har någon svaghet i jämförelse med andra, vilket leder till att de kan bli lurade på 

mer än den vanliga vinsten, så kommer något bolag till slut att dra nytta av situationen.198  

 

Ett sätt att utvärdera ett framtida fondköp är att granska den historiska avkastningen i fonden. 

Det har påvisats att inflöde av nytt kapital till fonden är relaterat till fondens historiska resultat. 

                                                        
192 SOU 2015:62 s. 242. 
193 Markowitz, Harry, Portfolio selection, The Journal of Finance, 1952, s. 80 ff. 
194Akerlof, George A. & Shiller, Robert J, Phishing for Phools: The Economics of Manipulation and Deception, 

2015, s. 22 f. 
195 Sirri, Erik R. & Tufano, Peter, Costly Search and Mutual Fund Flows, The Journal of Finance, 1998, s. 1590. 
196 Hendricks, Darryll, Patel, Jayendu & Zeckhauser, Richard, Hot Hands in Mutual Funds: Short-Run 

Persistence of Relative Performance, 1974-1988, The Journal of Finance, 1993, s. 93 f. 
197 Akerlof, George A. & Shiller, Robert J, Phishing for Phools: The Economics of Manipulation and Deception, 

2015, s. 13 f. 
198 A.a. s. 24 f. 
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Fonder som rankar högst i avkastning, får ett större inflöde av nytt kapital i efterföljande 

perioder. Dock framgår det att förhållandet mellan inflödet av nytt kapital och prestation inte 

är symmetrisk eftersom fonder som har presterat sämre än konkurrenterna på marknaden inte 

upplever lika stort utflöde av investerat kapital som inflödet i fonderna som presterat bättre. 

Med andra ord tenderar investerare att införskaffa andelar i fonder som presterat bra, men inte 

i samma utsträckning avyttra andelar i fonder som presterat dåligt.199 

 

3.5 Behovet av reglering på svensk nivå 

3.5.1 Eventuell reglering på EU-nivå 

Problemet med dolda indexfonder har uppmärksammats runtom i EU, och Esma uttalade att de 

spelar en nyckelroll för att komma till kärnan av själva problemet. Eftersom investerarskydd är 

ett av Esmas primära uppdrag ledde upptäckterna av dolda indexfonder till behov av närmare 

analys, och Esma valde att ta problemet vidare genom att samarbeta med nationella lagstiftare. 

Något förslag om att instifta en harmoniserad lagstiftning på EU-nivå har för närvarande inte 

diskuterats.200  

 

3.5.2 Finansinspektionens undersökning 

Varje år redogör FI i sin rapport Konsumentskyddet på finansmarknaden, för de mest 

prioriterade områdena på finansmarknaden där de anser att konsumentskyddet behöver stärkas. 

Under 2015, när debatten om dolda indexfonder kulminerade, var åtgärder mot dolda 

indexfonder ett av huvudfokusen i rapporten. Det framhölls att konsumenter måste kunna lita 

på att beskrivningen av fonderna stämmer. FI upptäckte i en undersökning år 2014 förekomsten 

av fonder vars målsättning var att slå index men där det till följd av förvaltningen aldrig var 

möjligt att uppnå målet.201 Undersökningen, som begränsades till Sverigefonder, visade bland 

annat att det förekom fonder som framställdes som aktivt förvaltade där bolagen haft interna 

mål om en låg aktiv risk, vilket i sin tur begränsar fondens möjlighet att uppnå en 

överavkastning i förhållande till jämförelseindexet. De interna målen om en låg aktiv risk 

ansågs missvisande eftersom de konsumenter som väljer att investera i en aktivt förvaltad fond 

betalar en högre förvaltningsavgift för att förvaltaren ska ta en aktiv risk utöver 

                                                        
199 Sirri, Erik R. & Tufano, Peter, Costly Search and Mutual Fund Flows, The Journal of Finance, 1998, s. 1619. 
200 Press Release ESMA/2016/138, ESMA updates on supervisory work on closet index tracking, s. 1. 
201 Finansinspektionen, Konsumentskyddet på finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 3. 
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jämförelseindexet.202 FI meddelade att de uppmanat branschen att vidta åtgärder för att komma 

till rätta med bristerna som framhölls i rapporten, för att göra informationen kring fondernas 

förvaltning mer rättvisande. Under 2016 skedde en uppföljning av den undersökning som 

skedde år 2014, och den uppdaterade självreglering som Fondbolagens förening utgivit kring 

redovisning av jämförelseindex och active share.203  FI konstaterade att en ökning av den aktiva 

förvaltningen i fonder hade skett men att det fortfarande fanns fonder med en relativt låg 

aktivitet. Dessutom hade den genomsnittliga förvaltningsavgiften sjunkit för första gången på 

tio år och majoriteten av de granskade fonderna redovisade information i enlighet med 

Fondbolagens förenings rekommendationer.204  

 

3.5.3 Promemorian om Aktivitetsgrad 

I Promemorian om Aktivitetsgrad gavs ett nytt lagförslag som föreslogs träda i kraft 1 januari 

2018.205 Finansdepartementet uppgav att arbetet fortfarande pågår och för närvarande finns 

ingen officiell tidsplan för när lagändringarna kan träda i kraft mer än att det inte kommer hända 

under år 2018. 206  De huvudsakliga förändringar som framgår av Promemorian om 

Aktivitetsgrad är krav på fondbolag att för samtliga värdepappersfonder respektive 

specialfonder dels informera om den målsättning de har för aktivitetsgraden i 

informationsbroschyren och årsberättelsen, dels redovisa den faktiska aktivitetsgraden under 

det föregående året i årsberättelsen. För de fonder som har ett relevant jämförelseindex ska 

tracking error användas för att redovisa aktivitetsgraden. Skulle den faktiska aktivitetsgraden 

skilja sig från den målsättning som redovisats ska årsberättelsen innehålla en förklaring till 

skillnaden.207 Skulle tracking error inte kunna beräknas för värdepappersfonder, eftersom ett 

relevant jämförelseindex saknas, ska regeringen eller myndighet meddela föreskrifter om vad 

som är ett relevant jämförelseindex och utifrån vilka kriterier som information ska lämnas om 

aktivitetsgraden. 208  

 

Regeringen påpekar att den självreglering som numera finns på området, i form av 

Fondbolagens förenings rekommendationer, inte är tillräcklig eftersom den endast omfattar 

                                                        
202 Finansinspektionen, Konsumentskyddet på finansmarknaden, Dnr 15-6895, 2015, s. 18 f. 
203 Se avsnitt 3.2.5 
204 FI-Forum, Aktiv och passiv förvaltning, videoinspelning 23:35-26:00, http://www.fi.se/sv/publicerat/fi-

forum/2016/aktiv-och-passiv-forvaltning/, 2016-11-24. 
205 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 4. 
206 E-postmeddelande från Linnéa Klefbäck (Finansdepartementet), daterat 16 jan 2018 (kopia hos författaren). 
207 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 4. 
208 A.a. s. 8 f. 
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värdepappersfonder. Det anses påkallat att indexfonder ska redovisa aktivitetsgraden i 

fondförvaltningen till följd av att en indexfond har möjlighet att till viss del avvika från sitt 

jämförelseindex och därmed ge upphov till tracking error. Vidare framhålls att det är av intresse 

även för investerare i indexfonder att bedöma graden av aktivitet, trots att det inte finns en 

förväntan på överavkasting i jämförelse med indexet. Istället föreligger en risk för att 

indexfonden presterar sämre än sitt jämförelseindex.209 

 

3.5.4 Sammanställning av remissvar angående Promemorian om Aktivitetsgrad 

FI tillstyrker kravet på att aktivitetsgraden ska redovisas för föregående period i fonden men 

avstryker förslaget om att redovisa en målsatt aktivitetsgrad. FI poängterar att risken med en 

målsättning för aktivitetsgraden är att aktivitet i fonden går från att vara ett medel till att vara 

ett mål i sig. Med andra ord föreligger en risk att positioner tas i fonden enbart för att uppnå 

aktivitet, vilket kan vara till nackdel för fondandelsägarna. Vidare avstryker FI förslaget om att 

aktivitetsgraden ska redovisas för fonder som saknar ett relevant jämförelseindex. 

Lagförslagets syfte är att lösa problematiken kring fonder som har ett jämförelseindex, varav 

det inte anses motiverat att fonder som saknar relevant jämförelseindex ska redovisa 

aktivitetsgraden.210 

 

Konsumentverket framhåller att de är tveksamma till om en genomsnittlig konsument har 

tillräckligt med kunskap för att förstå och bedöma en redovisad målsättning för 

aktivitetsgraden. Därmed förefaller en risk för att konsumenter uppfattar den målsatta 

aktivitetsgraden som en utfästelse.211 Fondbolagens förening riktar också kritik mot att en 

målsättning för aktivitetsgraden ska redovisas, eftersom en målsättning kan vara missvisande 

för konsumenterna och kommunikation om framtida avkastning är något som fondbolagen bör 

vara försiktiga med. Vidare ifrågasätter Fondbolagens förening faktumet att tracking error ska 

beräknas för det föregående året. Självregleringen Fondbolagens förening utgivit innehåller 

rekommendationen att redovisa tracking error för en period av två år mot bakgrund av att års 

observationer inte har ansetts statistiskt signifikant.212  

                                                        
209 Fi2017/02560/V, Aktivitetsgrad i fondförvaltning, s. 28. 
210 Finansinspektionen, Yttrande över promemoria ”Aktivitetsgrad i fondförvaltning”, FI Dnr 17-9602, s. 1 f. 
211 Konsumentverket, Dnr: 2017/665, Nya informationskrav om aktivitetsgrad i fondförvaltning, 

https://www.konsumentverket.se/om-konsumentverket/vara-remissyttranden/2017/nya-informationskrav-om-

aktivitetsgrad-i-fondforvaltning/, 2017-06-22. 
212 Fondbolagens förening, Remiss av promemorian ”Nya informationskrav om aktivitetsgrad i fondförvaltning” 

(Fi2017/002560/V), 

http://fondbolagen.episerverhosting.com/sv/Juridik/Remissyttranden/2017/Dokument/Remiss-av-promemorian-
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4 Analys 

4.1 Bör redovisning av aktivitetsgrad i fondförvaltningen lagregleras på svensk 

nivå i syfte att säkerställa att investerarna erhåller information om 

aktivitetsgraden i fondförvaltningen? 

4.1.1 Behovet av ett utökat skydd för investerarna 

Syftet med lagförslaget om att införa krav på att redovisa aktivitetsgraden i fondförvaltningen 

är som framgått att förbättra informationen till investerare. Ändringarna förväntas ge 

investerarna bättre förutsättningar att bedöma om fondernas förvaltningsavgifter står i 

proportion till aktivitetsgraden. Även om det dagsläget inte finns någon lagstiftning som 

specifikt reglerar aktivitetsgrad i fondförvaltning föreligger som framgått reglering av 

informationsgivning för fonder på både svensk nivå och EU-nivå. För att bedöma om en 

lagreglering är befogad bör till en början den nuvarande lagstiftningen och självregleringen som 

finns beträffande informationsgivning på fondmarknaden analyseras. 

 

I dagsläget finns omfattande bestämmelser på den svenska fondmarknaden, både för 

värdepappersfonder och för specialfonder, som till stora delar är baserade på EU-rätt. 

Bestämmelserna reglerar bland annat innehållet i informationsbroschyren, årsberättelsen, 

halvårsredogörelsen och faktabladet. Som framgått finns möjlighet till strängare svensk 

reglering för specialfonder i samtliga informationskanaler. För värdepappersfonder finns 

möjlighet till strängare svensk reglering för samtliga informationskanaler förutom faktabladet. 

Med andra ord föreligger möjligheten till att införa nationell reglering av en redovisad 

aktivitetsgrad, frågan är dock om det anses befogat att införa strängare nationell reglering i 

jämförelse med regleringen på EU-nivå.213 Enligt den EU-rättsliga regleringen föreligger krav 

på att fondbolagen ska redogöra för möjligheten till diskretionära investeringsval i fonden. Som 

tidigare nämnts innebär det endast fondens möjligheter till att göra egna val i fonden. Således 

kan en fond beskriva att möjligheten finns att göra diskretionära val men inget fastställer att 

fondförvaltaren faktiskt måste göra samma val i praktiken. Därmed hjälper inte denna 

information den enskilde investeraren vid val av en aktivt förvaltad fond eftersom en 

                                                        
213 Se avsnitt 3.1. 
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beskrivning av att diskretionära investeringsval är möjliga inte behöver betyda att aktiv 

förvaltning verkligen sker i fonden.  

Vad som i dagsläget måste redovisas, och som kan vara behjälplig för en investerare som vill 

utvärdera förvaltningskostnaden i fonden, är fondens historiska avkastning under de senaste tio 

åren. Som framgått föreligger krav på att redovisa den historiska avkastningen i förhållande till 

ett jämförelseindex i de fall en fond har som uttalad strategi att prestera bättre än 

jämförelseindexet. Aktivt förvaltade fonder har som målsättning att antingen överträffa 

avkastningen av ett jämförelseindex alternativt att generera en viss förutbestämd avkastning. 

Således behöver ett stort antal aktivt förvaltade fonder redovisa den historiska avkastningen i 

fondens faktablad. Att fonder som inte presterat bättre än index under något av de tio år som de 

redovisar ändå har ett stort antal investerare, som i exemplet med Robur, tyder på att den 

informationen inte når fram till alla investerare trots att informationen finns att tillgå. Frågan är 

då om den grupp av fondandelsägare som inte tar till sig informationen i faktabladet om den 

historiska avkastningen kommer att läsa om fondens aktivitetsgrad i årsredovisningen.  

 

Undersökningar visar att fondandelsägarna tenderar till att investera kapital i de fonder som 

uppvisat en hög avkastning historiskt sett, men att utflödet inte är lika stor i de fonder som 

presterat sämre under tid.214 Möjligheten finns att i efterhand jämföra om fondens utveckling 

stått i proportion till förvaltningsavgiften, men att göra jämförelsen innan köpet är desto svårare. 

Att utvärdera ett fondköp för en investerare är svårt, eftersom fondens avkastning är beroende 

av det framtida värdet av tillgångarna i fonden. Likväl tyder inflödet i fonder som presterat bra 

historiskt sett på att det finns en vilja att försöka utvärdera sina fondköp för många investerare 

på marknaden. Motsatsvis talar ett lägre utflödet i fonder som presterat dåligt historisk sett för 

att flertalet investerare inte utvärderar historisk avkastning eller inte väljer att allokera 

tillgångarna därefter. De insatta investere som försöker investera i fonder som presterat bra 

historiskt sett skulle säkerligen gynnas av att erhålla ytterligare information om fonderna i form 

av aktivitetsgraden. Särskilt med tanke på att informationen skulle underlätta jämförelsen 

fonder emellan. Den historiska avkastningen redovisas i ett stapeldiagram vilket kan leda till 

att det är svårt med en jämförelse mellan olika fonder. Aktivitetsgrad är ett mått som redovisas 

i procent, vilket leder till att det är enkelt att göra en jämförelse om en investerare önskar 

utvärdera ett antal olika fonder innan ett köp. Således kommer ett lagstadgat krav på att redovisa 

aktivitetsgraden enligt min åsikt i alla fall gynna de insatta investerare som i dagsläget gör 
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någon form av jämförelse mellan olika fonder innan ett köp kommer till stånd alternativt de 

investerare som kontinuerligt utvärderar sina existerande fondinnehav.  

 

4.1.2 Påföljder enligt nuvarande reglering 

På svensk nivå kan överträdelser av reglerna beträffande informationsgivning leda till påföljder 

enligt MFL. Svårigheten ligger i att förutse vad som krävs för att ett fall med dolda indexfonder 

ska tas upp till granskning i PMD.215 Vidare konstaterades vid Aktiespararnas anmälan att 

denna typ av grupptalan inte lämpar sig för nämndens prövning i ARN. Att investerarare i 

dagsläget ska få någon form av ersättning till följd av missvisande informationsgivning kring 

aktiviteten i en fond framgår som svårt. Sammantaget talar det för att nuvarande 

investerarskydd inte är tillräckligt starkt och således behöver utökas.  

 

Även om en reglering av aktivitetsgraden fortfarande skulle bedömas enligt reglerna i MFL 

skulle det skulle vara enklare att påvisa att informationsgivningen varit missvisande om dolda 

indexfonder som tidigare inte redovisat aktivitetsgraden nu tvingas till att redovisa 

aktivitetsgraden. Skulle aktivitetsgraden som redovisas vara väldigt låg under tid skulle det ge 

klart tvetydig information att samtidigt beskriva fonden som aktivt förvaltad. Det skulle därmed 

kunna utpekas att motstridiga uppgifter lämnas om fondens aktivitetsgrad, nämligen att den 

beskrivning av fonden som aktivt förvaltad med en målsättning att prestera bättre än index inte 

överensstämmer med uppgiften om aktivitetsgraden. Trots att det skulle vara enklare att bevisa 

att informationsgivningen varit felaktig är det enligt min mening tveksamt om vi kommer se en 

ökning av fall som tas upp i PMD. Troligtvis kommer ett fåtal individer ha investerat så pass 

stora summor i de dolda indexfonderna att en domstolsprövning anses påkallat. Sannolikt 

kommer därför endast grova överträdelser bli föremål för domstolsprövning.  

 

Viktigt att poängtera är att FI har möjlighet att utfärda föreläggande om rättning eller göra en 

anmärkning om fondbolag åsidosatt sina skyldigheter beträffande informationsgivningen enligt 

LVF och LAIF. Vidare har FI möjlighet att ingripa mot ett fondbolags styrelse eller VD vid 

brister i informationsgivningen vid grov oaktsamhet eller vårdslöshet. FI har i sina 

undersökningar påträffat dels att dolda indexfonder existerar på marknaden, dels att fall 

förekommit där den låga aktivitetsgraden i förvaltningen varit till följd av interna styrdokument 

vilket tyder på att de avsiktligt låtit informationsgivningen ske i strid med nuvarande 
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lagstiftning. Likväl har inget ingripande skett, utan endast en uppmaning till fondbranschen 

från FI:s sida om att komma till rätta med problemen. FI menar att problemet med dolda 

indexfonder fortfarande existerar på marknaden vid en uppföljning av sin granskning, trots att 

de uppmanat branschen att vidta åtgärder för att komma till rätta med de brister som tidigare 

framhölls. I denna uppföljning framgick även att flertalet av de granskade fonderna följer den 

självreglering som Fondbolagens förening utgivit, men inte samtliga fondbolag. 216  Att 

problemet med dolda indexfonder kvarstår trots FI:s uppmaning att vidta åtgärder, nuvarande 

möjligheter till ingripande från FI, självreglering och möjligheten till påföljder enligt MFL, 

tyder sammantaget på att nuvarande reglering av informationsgivning inte har den preventiva 

effekt som är önskvärd. Att dolda indexfonder är ett problem runt om i EU talar för att det finns 

behov av en gemensam reglering av aktivitetsgraden inom unionen. En lösning skulle vara att 

införa ett krav på att redovisa aktivitetsgraden i faktabladet eftersom innehållet i faktablad 

regleras uttömmande av EU-rättslig reglering. Det skulle vara den mest fördelaktiga lösningen 

eftersom fullharmoniseringen enligt KIID-förordningen skulle innebära att redovisningen av 

aktivitetsgraden skulle vara enhetlig inom EU. En gemensam reglering på EU-nivå är dock inte 

aktuell i dagsläget. Eftersom ett tillräckligt skydd inte föreligger för investerarna genom 

nuvarande reglering av informationsgivning krävs en reglering på svensk nivå av 

aktivitetsgraden för att skydda investerarna. Skulle en reglering på svensk nivå inte införas för 

att istället invänta en eventuell reglering på EU-nivå kvarstår problemet med att dolda 

indexfonder skadar förtroendet för den svenska fondmarknaden vilket i största möjliga mån bör 

undvikas. 

 

4.1.3 Effekter av en lagreglering för investerarna 

Som tidigare redogjorts för menar jag att insatta investerare kommer att gynnas av att 

aktivitetsgraden redovisas. Frågan är om investerarna som är mindre insatta, med begränsade 

finansiella kunskaper även kommer att gynnas av lagstiftning på området. Som framgått är 

fondsparande väldigt vanligt i Sverige och blir allt vanligare med åren, särskilt inom 

pensionssparandet. Konsekvensen är således att inte enbart väl insatta investerare investerar i 

fonder. Som konstaterats har aktivt förvaltade fonder strängare krav på riskspridning än vad 

indexfonder har.217 Med andra ord träffas fonder som marknadsförs som aktivt förvaltade men 

i själva verket är dolda indexfonder av de strängare kraven på riskspridning även om de i själva 

                                                        
216 Se avsnitt 3.6.1. 
217 Se avsnitt 2.2.2 & 2.2.4. 
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verket förvaltas som indexfonder. Fördelen är att en investering i en dold indexfond inte leder 

till att investerarna utsätts för en högre risk än de är villiga att ta. Problemet är istället att 

investerarna i slutändan inte erhåller den möjlighet till högre avkastning som investerarna 

förväntade sig vid investering i vad som förmodades vara en aktivt förvaltad fond. 

 

Som klargjorts har människor enligt ett beteendeekonomiskt perspektiv svårt att lösa 

optimeringsproblemen som de ställs inför. Ofta kombineras även optimeringsproblemen med 

en överdriven självsäkerhet. Undersökningen som påvisade att majoriteten av individerna som 

tecknar ett månatligt gymmedlemskap i slutändan skulle ha gynnats ekonomiskt av att betala 

per tillfälle indikerar att människor har svårt att uppskatta framtida ekonomiska konsekvenser. 

Att människors överdrivna självsäkerhet leder till missbedömningar i sådana vardagliga sysslor 

talar för att utvärdering av ett fondköp bör vara betydligt mer komplicerat, särskilt med hänsyn 

till den begränsade finansiella kunskap som påvisats i studier. Ännu svårare blir fondköpen när 

investerarna inte får ta del av all information som finns om fonden.  

 

Enligt Grossman och Stiglitz modell är information kostsam att inhämta och därför är det 

omöjligt att priset på en tillgång reflekterar all information. 218  Priset på en aktivt förvaltad fond 

kan omöjligt spegla all tillgänglig information på marknaden. Individer hade då kunnat 

investera direkt i fondens underliggande tillgångar för att uppnå lika hög avkastning utan att 

behöva betala förvaltningsavgiften till fondbolaget. Investerarna som spenderat resurser för att 

ha möjlighet att tillgodoräkna sig liknande information som fondförvaltarna via exempelvis 

ekonomiska analyser eller genom att besöka bolagen, förväntar sig att få ekonomisk ersättning 

för resurserna de har spenderat. Med andra ord kan all information inte finnas att tillgå om 

fonden för att en informationseffektiv marknad ska föreligga.  

 

Det faktum att aktivitetsgraden inte speglar beskrivningen av hur fonden i realiteten förvaltas 

kan ses som att informationsasymmetri föreligger på fondmarknaden. Fondbolagens 

informationsövertag skulle i slutändan kunna riskera att skapa en market for lemons. Enligt 

teorin om market for lemons framgår att informationsasymmetri riskerar att leda till 

konsekvensen att det till slut endast existerar lemons på marknaden.219 Istället för defekta bilar 

på bilmarknaden symboliserar dolda indexfonder lemons på fondmarknaden. En osäkerhet 

uppstår kring fondernas kvalitet på marknaden till följd av bristande information beträffande 

                                                        
218 Se avsnitt 3.3.1. 
219 Se avsnitt 3.3.1. 
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aktivitetsgraden i fonden. Risken föreligger därmed att investerare inte kan avgöra skillnaden 

mellan dolda indexfonder och aktivt förvaltade fonder. Följden blir därför att priset på dolda 

indexfonder och aktivt förvaltade fonder riskerar att bli detsamma. Under debatten kring dolda 

indexfonder har den genomsnittliga förvaltningsavgiften för fonder som marknadsförs som 

aktivt förvaltade sänkts för första gången på lång tid. Således har förvaltningsavgiften för både 

aktivt förvaltade fonder och dolda indexfonder i genomsnitt sänkts. Analyseras sänkningen av 

förvaltningsavgiften enligt teorin om market for lemons riskerar den felaktiga prissättningen till 

slut att leda till att fondbolag som säljer fonder som de facto är aktivt förvaltade inte erhåller 

produkternas fulla värde.  I sin tur blir innebörden att det inte är lika lönsamt att sälja aktivt 

förvaltade fonder längre. En ökad informationsgivning kommer gynna investerarna i slutändan 

eftersom risken är att antalet dolda indexfonder ökar medan de fonder som är aktivt förvaltade 

minskar på marknader med informationsasymmetri enligt teorin om market for lemons. 

Sammanfattningsvis blir slutsatsen av att tolka teorierna om informationsasymmetri 

tillsammans att ett visst informationsövertag måste finnas för fondbolagen. Däremot riskerar 

informationsövertaget beträffande aktivitetsgraden att leda till en ineffektiv marknad eftersom 

informationen som i dagsläget redovisas riskerar att vara missvisande och leda till att dolda 

indexfonder fortsätter existera på fondmarknaden. En svårighet att identifiera dolda 

indexfonder på marknaden talar för att ett utökat skydd beträffande informationsgivningen 

krävs eftersom den nuvarande regleringen inte ger ett tillräckligt skydd.  

 

En reglering av aktivitetsgraden kommer gynna investerarna oavsett om de väljer att investera 

i aktivt förvaltade fonder eller indexfonder. Om informationen kring produkten de investerar i 

ger en rättvisande bild av produkten som i slutändan tillhandahålls så gynnas samtliga 

investerare. Som tidigare nämnts kommer fonderna som fortsätter förvaltas som dolda 

indexfonder att bli lättare att identifiera och inflödet i dolda indexfonder kommer dessutom 

förhoppningsvis att minska. Skulle det faktum att dolda indexfonder är lättare att identifiera 

leda till att fondbolagen att börjar marknadsföra dolda indexfonder som indexfonder kommer 

en ökad konkurrens uppkomma inom segmentet med indexfonder. Skulle dolda indexfonder 

istället fortsätta marknadsföras som aktivt förvaltade men med en högre aktivitetsgrad blir 

konsekvensen ökade möjligheter för hög avkastning och en ökad konkurrens inom segmentet 

med aktivt förvaltade fonder. Som tydligt framkommit så föreligger både för- och nackdelar 

med aktivt förvaltade fonder och indexfonder och i slutändan behövs både aktiv och passiv 
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förvaltning för att fondmarknaden ska fungera optimalt.220 Däremot finns det inget positivt med 

dolda indexfonder ur investerarnas perspektiv. Fondbolagen som tillhandahåller dolda 

indexfonder är de enda som i slutändan gynnas. Fondbolagen har då möjlighet att få högre 

intäkter i form av förvaltningsavgifter än indexfonder för en mindre arbetsbörda än aktivt 

förvaltade fonder. Även om icke insatta investerare kan ha svårt att förstå innebörden av den 

redovisade aktivitetsgraden i fondförvaltningen kommer även icke insatta investerare i 

slutändan gynnas av en lagreglering. I och med att fondbolagen är de som gynnas av att dolda 

indexfonder existerar är det en förutsättning att investerarna har ett informationsunderläge för 

att dolda indexfonder ska fortsätta existera på fondmarknaden. Konsekvensen av en 

lagreglering blir sammanfattningsvis att det kommer att vara svårare att kunna tillhandahålla 

dolda indexfonder på en marknad där informationsasymmetrin inte längre existerar vilket i 

slutändan gynnar alla investerare, även icke insatta investerare. Att undvika att investera i dolda 

indexfonder bör således bli enklare till följd av en ökad informationsgivning av 

aktivitetsgraden. 

 

4.1.4 Ekonomiska effekter av en lagreglering 

Det är viktigt att utvärdera vilka ekonomiska resurser som krävs för att upprätthålla en 

informationsgivning i enlighet med de föreslagna reglerna om en lagstadgad redovisning av 

aktivitetsgraden. En statlig inblandning på marknaden är enligt mig endast befogat om en part 

är klart underlägsen informationsmässigt vilket utnyttjas av den starkare parten, dvs. vid 

informationsasymmetri. Jag är av åsikten att marknaden i största möjliga mån ska vara fri där 

utbud och efterfrågan ska styra priset på produkterna på marknaden. Därmed bör inget hinder 

finnas för att marknadsföra en indexfond som har en högre förvaltningsavgift än den 

genomsnittliga förvaltningsavgiften. Vad som är problematiskt är däremot att marknadsföra en 

produkt på ett missvisande sätt, vilket är precis vad som pågår vid marknadsföring av dolda 

indexfonder. En dyr indexfond är som redan konstaterats inte per automatik en dold indexfond 

utan vad som måste motverkas är fonder som framställs som aktivt förvaltade trots att de i 

realiteten förvaltas som indexfonder.  

 

Med hänsyn till den ekonomiska jämvikt som finns på marknaden enligt ett 

beteendeekonomiskt perspektiv kommer några av aktörerna på fondmarknaden att dra nytta av 

investerarnas okunnighet för att kunna erhålla högre vinst genom att tillhandahålla dolda 

                                                        
220 Se avsnitt 2.5.1 & 2.5.2. 
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indexfonder.221 Om situationen fortgår som den gjort historiskt sett kommer endast en liten del 

av de fondbolag som missköter sig att uppmärksammas i media efter oberoende granskningar. 

Efter deras dolda indexfonder har blivit uppmärksammade kan de antingen välja att fortsätta 

förvaltningen som tidigare alternativt förändra förvaltningen utan att få några rättsliga 

konsekvenser. Den risk som föreligger att bli uthängd i media i dagsläget väger uppenbarligen 

inte upp mot den ekonomiska vinst som dolda indexfonder kan inbringa. Annars hade dolda 

indexfonder inte fortsatt att existera på marknaden, eller i alla fall varit betydligt mer sällsynt. 

För att komma till rätta med problemen med dolda indexfonder på marknaden krävs någon form 

av ingripande från lagstiftarens eller FI:s sida. Att FI valt att inte ingripa historiskt sett trots att 

fondbolagen misskött sig talar för att en lagstiftning av aktivitetsgraden i fondförvaltningen är 

påkallad. Det krävs att fondbolagen ska ha mer att förlora än att vinna på att erbjuda dolda 

indexfonder till investerarna. Således måste risken för rättsliga påföljder vara så pass hög att 

risken för påföljder väger tyngre än den ekonomiska vinningen. 

 

Vidare kan de negativa ekonomiska effekterna av att redovisa aktivitetsgraden inte förväntas 

vara onödigt betungande för fondbolagen. De största ekonomiska effekterna bör vara positiva, 

till förmån för investerarna på fondmarknaden. Med hjälp av utökad information beträffande 

aktivitetsgraden har investerarna nämligen ytterligare verktyg för att bedöma om 

förvaltningsavgiften står i proportion till aktiviteten i fonderna och därmed ha enklare att 

jämföra olika fonders förvaltningsavgifter. Dessutom kommer aktivt förvaltade fonder som 

uppvisar en så pass låg aktivitetsgrad att de indikerar att vara potentiella dolda indexfonder nu 

tvingas att redovisa aktivitetsgraden varje år. En ihållande trend av låg aktivitetsgrad som inte 

beror på tillfälliga omständigheter kommer antagligen kritiseras i media med hänsyn till den 

debatt som skett kring dolda indexfonder de senaste åren. En ökad uppmärksamhet av dolda 

indexfonder kan tänkas leda till en minskad lönsamhet för fondbolagen som tillhandahåller 

dolda indexfonder. En reglering av aktivitetsgraden kan således förväntas leda till att de fonder 

som uppvisar tecken på att vara dolda indexfonder tvingas till att antingen öka sin aktivitetsgrad 

alternativt till att sänka förvaltningsavgiften tillsammans med en ändring av informationen 

kring hur fonden förvaltas. Med andra ord kan effekten bli att dolda indexfonder förändras till 

att bli aktivt förvaltade fonder på riktigt alternativt att dolda indexfonder ändrar sin 

förvaltningsstrategi till indexförvaltning för att inte riskera kritik. 
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Som konstaterats redovisar flertalet fondbolag i dagsläget frivilligt tracking error och active 

share efter uppmaning från Fondbolagens förening. Aktivt förvaltade fonder bör se det som 

positivt att med hjälp av nyckeltal kunna bevisa att deras förvaltning de facto är aktiv. Debatten 

kring dolda indexfonder riskerar att leda till en misstro mot aktiv förvaltning. Innebörden blir 

att fondbolag som tillhandahåller aktiv förvaltning som uppvisar en hög aktivitet riskerar att 

drabbas av ett dåligt rykte som inte är befogat. Därmed riskerar även förtroendet för 

fondmarknaden att skadas, särskilt när en missvisande informationsgivning fortsätter trots 

uppmaningar från FI i kombination med självreglering på fondmarknaden. Som framgått syftar 

regleringen av den svenska fondmarknaden, förutom ett ökat skydd för investerarna, även till 

att främja en effektiv och stabil fondmarknad, som leder till ett större utbud för konsumenterna. 

Ett ökat förtroende för fondmarknaden till följd av ytterligare reglering av informationen kring 

fonder kommer enligt mig att leda till en mer effektiv och inte minst rättvisande fondmarknad. 

De positiva ekonomiska effekterna av att lagreglera aktivitetsgrad på den svenska 

fondmarknaden överväger därmed de negativa ekonomiska effekterna mot bakgrund av att 

negativa ekonomiska effekter till största del kommer att drabba de fondbolag som missköter 

sig på marknaden.  

 

4.2 Hur bör en lagreglering kring redovisningen av aktivitetsgrad i 

fondförvaltningen utformas för att minska förekomsten av dolda indexfonder 

samtidigt som informationen inte riskerar att vara vilseledande för investerarna? 

4.2.1 Inledning 

Syftet med att införa ett lagreglerat krav på att redovisa aktivitetsgraden har som framgått varit 

att ge investerarna bättre förutsättningar att bedöma om fondernas förvaltningsavgifter står i 

proportion till aktivitetsgraden. Det uttalade syftet med en lagreglering har inte varit att 

motverka dolda indexfonder. Dock anser jag att dolda indexfonder har varit ett indirekt syfte 

till att reglera aktivitetsgraden mot bakgrund av att dolda indexfonder är fonder som kan vara 

lönsamma till följd av att en fondmarknads informationsgivning inte är rättvisande. 

Uppmärksammandet av dolda indexfonder gav även upphov till utredningen om att lagreglera 

aktivitetsgraden i fondförvaltningen. Det är av yttersta vikt att analysera hur en lagstiftning 

beträffande aktivitetsgraden bör utformas för att inte riskera att vara vilseledande för 

investerarna.  
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4.2.2 Val av mått för beräkning av aktivitetsgrad 

Som presenterats finns två mått för att beräkna en fonds aktivitetsgrad, tracking error och active 

share.222 För- och nackdelar finns med båda måtten och för att avgöra vilket som ger en mest 

rättvisande bild av aktiviteten i fonden behöver vi se till vilket som är enklast att förstå för en 

icke insatt investerare och vilka ekonomiska resurser som krävs för att beräkna och redovisa 

måtten. Att båda måtten använts tillsammans vid granskningar på både den svenska, europeiska 

och amerikanska marknaden för att upptäcka dolda indexfonder talar för att investerare gynnas 

av att få båda måtten redovisade för sig. Active share har dock som påvisats fått utstå mer kritik 

än tracking error gjort. Situationerna där active share kan användas på ett missvisande sätt är 

klart fler än situationerna där tracking error kan användas på ett missvisande sätt. Därmed 

framstår tracking error som det mest fördelaktiga måttet för att presentera aktivitetsgraden i 

fonden på ett rättvisande sätt ur ett investerarperspektiv. Faktumet att active share framhålls 

som något som är svårt att förstå för icke insatta sparare talar för att måttet inte är fördelaktigt 

ur ett investerarperspektiv, särskilt med hänsyn till de låga finansiella kunskaper som påvisats 

i undersökningar. 

 

Att användandet av active share riskerar att få konsekvensen att fondförvaltare undviker att 

investera i aktier som finns representerade i jämförelseindexet trots att fondförvaltaren gjort 

bedömningen att investeringen skulle generera en överavkastning riskerar även att leda till 

negativa ekonomiska konsekvenser för fondandelsägarna. Vad som även är av vikt är vad som 

är mest ekonomiskt fördelaktigt för fondbolagen, även om investerarskyddet kommer i första 

hand. Kostnaden för att beräkna active share framstår i vissa situationer som oproportionerliga 

för mindre fondbolag vilket talar för att tracking error är mest fördelaktigt även ur ett 

ekonomiskt perspektiv. Det bör värnas om mindre oberoende aktörer på den svenska 

fondmarknaden i syfte att öka konkurrensen gentemot större bankers fondutbud och på så vis 

uppnå en effektiv fondmarknad.  

 

Jag anser att tracking error ska anges för uppmätningar som skett under två års tid. Bakgrunden 

till att två år används vid självregleringen är att ett års uppmätningar inte ansågs statistiskt 

signifikant enligt Fondbolagens förening. 223  Eftersom syftet med lagregleringen av 

aktivitetsgraden är att ge investerarna en mer rättvis bild av förvaltningen, och att mäta tracking 

error under ett års tid inte ansetts vara statistiskt pålitligt enligt branschpraxis, skulle det vara 

                                                        
222 Se avsnitt 2.7. 
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kontradiktoriskt att ändra ett lagstadgat krav till att redovisa måttet för ett år. Ur en ekonomisk 

synvinkel bör en beräkning av tracking error som ett medelvärde för de föregående två åren 

jämfört med att enbart beräkna det föregående årets tracking error inte vara mer betungande 

för fondbolagen. Beräkningen för de två föregående åren ger även ett mer statistiskt pålitligt 

tracking error vilket i sin tur ger mer rättvisande bild av informationsgivningen på 

fondmarknaden, vilket gynnar investerarna. Ju mer rättvisande informationen är desto enklare 

är det att kunna identifiera dolda indexfonder för att i sin tur kunna motverka dem genom att 

avstå från att investera i dem. 

 

4.2.3 Relevant jämförelseindex 

Som framgått krävs ett jämförelseindex för att kunna beräkna aktivitetsgraden i fonder. För att 

ett mått för att beräkna aktivitetsgraden ska ge en rättvisande bild måste även jämförelseindexet 

vara relevant. I Promemorian om Aktivitetsgrad ges förslaget att FI ska kunna meddela 

föreskrifter om vad som är ett relevant jämförelseindex för de fonder som saknar 

jämförelseindex. Det är motsägelsefullt eftersom en fond som saknar jämförelseindex inte bör 

jämföras med ett index för att beräkna aktivitetsgraden. Risken är då att måttet för att redovisa 

aktivitetsgraden ger en missvisande bild av den faktiska aktiviteten i fonden vilket kan leda till 

att informationsgivningen är vilseledande för investerarna. Dessutom bör en fond som saknar 

jämförelseindex inte kunna utgöra en dold indexfond med hänsyn till att dolda indexfonder 

karakteriseras av att förvaltningen replikerar ett jämförelseindex. Finns inget relevant 

jämförelseindex föreligger således ingen risk för att ett jämförelseindex replikeras.  

 

Något som däremot kan vara lämpligt är att FI ges befogenhet att kunna ingripa i situationer 

där fonder använder sig av ett jämförelseindex som inte är relevant för att på så vis uppnå en 

högre aktivitetsgrad. Där är situationen annorlunda, dvs. ett relevant jämförelseindex finns men 

fonden väljer ett annat jämförelseindex för att på så vis uppnå ett högre tracking error. Genom 

att ge FI befogenhet att ändra jämförelseindex som valts ut felaktigt skulle därmed risken att 

dolda indexfonder fortsätter framställa aktivitetsgraden i fonden på ett felaktigt sätt minimeras. 

 

4.2.4 Vilka fonder som bör inkluderas 

Frågan är om det är befogat att inkludera alla fonder i kravet på att redovisa aktivitetsgraden. 

Innebörden skulle vara att både värdepappersfonder och specialfonder samt aktivt förvaltade 

fonder och indexfonder behöver redovisa aktivitetsgraden i fondförvaltningen. Ser vi till 



   46 

undersökningarna som genomförts, både på svensk nivå och på EU-nivå, där dolda indexfonder 

har pekats ut som ett problem har endast aktivt förvaltade värdepappersfonder granskats. 

Därmed finns ingen statistik som indikerar att dolda indexfonder är ett problem för 

specialfonder. Dock föreligger risken att problemet med dolda indexfonder minskar för 

värdepappersfonder men istället ökar för specialfonder om enbart värdepappersfonder skulle 

regleras. Med hänvisning till den jämvikt som föreligger på marknaden enligt ett 

beteendeekonomiskt perspektiv skulle vissa bolag fortsätta att dra nytta av investerarnas 

svagheter för att kunna inbringa mer än den vanliga vinsten om möjligheten finns. Skulle enbart 

värdepappersfonder regleras finns således risken att dolda indexfonder inte minskar på 

marknaden, utan enbart minskar inom segmentet värdepappersfonder. En sådan reglering skulle 

inte leda till den effektivare fondmarknad som önskas uppnå och skulle därmed leda till att 

vilseledande informationsgivning fortfarande existerar på den svenska fondmarknaden. Således 

bör både värdepappersfonder och specialfonder omfattas av kraven på att redovisa 

aktivitetsgraden. 

 

Jag förhåller mig kritisk till att indexfonder ska omfattas av kraven om att redovisa 

aktivitetsgraden. Anledningen till att lagreglera aktivitetsgraden är att förbättra 

informationsgivningen i de situationer den är missvisande för investerarna. Som framgått 

riskerar inte indexfonder att utgöra dolda indexfonder, utan det är endast för aktivt förvaltade 

fonder som fondernas aktivitetsgrad riskerar att framställas på ett felaktigt sätt. Eftersom 

indexfonder inte framhålls som fonder där informationsgivningen är missvisande ser jag ingen 

anledning till att lagstiftningen ska vara så omfattande att även indexfonder inkluderas. Att 

reglera mer än vad som är nödvändigt för att uppnå syftet med lagstiftningen är inte ekonomiskt 

effektivt. Som blivit tydligt är syftet även att investerare ska kunna avgöra om 

förvaltningsavgiften står i proportion till aktivitetsgraden i fonden. Som framgått brukar 

tracking error vara cirka 0–0,5 procent för en indexfond, dvs. en låg procentsats är normalt och 

differensen fonder emellan är en liten. Att investerare skulle ta del av tracking error i 

indexfonderna kommer enligt min åsikt därmed inte att påverka deras beslutsfattande märkbart 

vid val av indexfonder. Differensen i tracking error för indexfonder kan jämföras med tracking 

error för aktivt förvaltade fonder som vanligtvis ligger på mellan fem och femton procent. Då 

kan investerarna tänkas påverkas i sitt beslutsfattande om informationen om aktivitetsgraden 

påvisar att fonden exempelvis har en tracking error på en procent tillsammans med en hög 

förvaltningsavgift. Något som även bör poängteras är att krav från Esma redan föreligger på att 

indexfonder ska redovisa tracking error för det gångna året tillsammans med en förklaring till 
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varför det är en eventuell skillnad mellan det uppmätta resultatet i jämförelse med resultatet 

som i slutändan uppmätts. Därför kan det även ifrågasättas om ytterligare behov finns för att 

reglera aktivitetsgrad i indexfonder på svensk nivå. 

 

4.2.5 Målsättning för aktivitetsgrad 

Frågan är om det är påkallat för fondbolagen att redovisa en målsättning för aktivitetsgraden. 

En målsättning för aktivitetsgraden kan vara problematisk ur flera olika aspekter. Främst 

riskerar en målsättning för aktivitetsgraden att leda till mindre frihet i förvaltningen i fonden 

eftersom fondförvaltaren då har ytterligare ett mål att sträva efter i förvaltningen. FI framhöll 

att aktivitet i fonden är ett medel för att nå en högre avkastning och med en målsättning för 

aktivitetsgraden riskerar aktiviteten att istället bli ytterligare ett mål. För investerare med 

begränsade finansiella kunskaper kan det även tänkas vara svårt att förstå skillnaden mellan en 

målsättning och en utfästelse beträffande aktivitetsgraden. 

 

En tänkbar följd av att redovisa en målsättning för aktivitetsgraden skulle kunna vara att fonder 

som med försiktighet vill sätta ett lågt mål på aktivitet riskerar att gå miste om potentiella 

investerare som istället väljer att investera i en annan fond med högre målsättning för 

aktivitetsgraden. Skulle fondförvaltaren istället sätta en hög målsättning för aktivitetsgraden 

finns risken att fondförvaltarna indirekt blir tvingade till hög aktivitet i fonden för att på så vis 

ha möjlighet att uppnå målet. En målsättning för tracking error på 15 procent innebär att fonden 

i normalfallet beräknas ligga inom ett spann som är mellan 15 procent över och 15 procent 

under jämförelseindexet. Ponera att fonden har uppvisat en lägre tracking error under början 

av året. Då föreligger risken att fondförvaltaren känner sig tvingad till att uppvisa ökad aktivitet 

i slutet av året för att det sammanvägda tracking error under året ska vara i linje med 

målsättningen. Skulle således en tracking error på 25 procent, istället för målsättningen på 15 

procent, behöva uppmätas under slutet av året föreligger en ökad risk för investerarna under 

denna period. Trots att fonden då har möjligheten att prestera 25 procent över jämförelseindexet 

föreligger samtidigt risken att fonden presterar 25 procent under jämförelseindexet. Ett ökat 

risktagande i fonden som en målsättning för aktivitetsgraden skulle därmed kunna leda till 

negativa ekonomiska konsekvenser för fondandelsägarna i slutändan. Dessutom kan det hämma 

effektiviteten på fondmarknaden när fokus riskerar att skifta från fondförvaltarnas primära mål, 

nämligen att generera avkastning, till att uppnå mål för aktivitetsgrad. 
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Vidare är tracking error något som inte med säkerhet går att förutse eftersom det inte enbart är 

aktiviteten i sig som påverkar utfallet. Den framtida utvecklingen för det aktuella 

jämförelseindexet spelar även in, vilket är något som fondförvaltaren givetvis inte kan påverka. 

Därmed är en målsättning för aktivitetsgraden något som riskerar att leda till att missvisande 

information redovisas för investerarna. Eftersom syftet är att förbättra informationsgivningen 

är sådana här generella uppskattningar som fondförvaltarna inte kan påverka helt något som 

bör undvikas i största möjliga mån.  

 

4.3 Avslutande ord 

Sammanfattningsvis anser jag att den nuvarande regleringen beträffande informationsgivning 

inte medför ett tillräckligt skydd för investerarna. Vidare förväntas de positiva ekonomiska 

effekterna av en lagreglering av aktivitetsgrad i fondförvaltningen överväga de negativa 

ekonomiska effekterna vilket talar för att en reglering på området är befogad. Även om en 

lagreglering inte leder till en ökning av fall som tas upp i PMD beträffande dolda indexfonder 

förväntas en lagreglering leda till positiva effekter för såväl insatta investerare som icke insatta 

investerare. Till följd av att lagregleringen förväntas leda till minskad informationsasymmetri 

på marknaden kan det bli svårare att tillhandahålla dolda indexfonder på marknaden eftersom 

de blir lättare att identifiera. Det är av vikt att lagregleringen motverkar dolda indexfonder utan 

att informationen som redovisas riskerar att vara missvisande för investerarna. I och med det 

anser jag att tracking error är mest fördelaktigt som mått för att beräkna aktivitetsgraden 

eftersom active share i flertalet fall kan ge en missvisande bild av aktivitetsgraden. Dessutom 

är tracking error mindre kostsamt att beräkna. Ett krav på målsättning för aktivitetsgraden ska 

redovisas såväl som det faktum att FI ska bedöma vad som är ett relevant jämförelseindex för 

de fonder som saknar jämförelseindex bör inte införas. Risken finns då att informationen som 

redovisas kan vara vilseledande för investerarna. Vidare bör inte en mer omfattande reglering 

än vad som är nödvändigt införas. Därmed anser jag att indexfonder inte bör omfattas av 

regleringen med hänsyn till att bara aktivt förvaltade fonder riskerar att utgöra dolda 

indexfonder. 
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