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Sammanfattning

Bakgrund: Fonder utgérs av en samling underliggande vardepapper och har som syfte att
generera avkastning till de som viljer att investera i fonden. Generellt administreras
fondinriktningen aktiefonder antingen genom aktiv- eller passiv forvaltning. Aktivt forvaltade
fonder administreras av en fondforvaltare som, med hjdlp av analys, forsoker generera framtida
avkastning samt overprestera marknaden i utbyte mot en forvaltningsavgift. Passivt forvaltade
fonder speglar istéllet viardeutvecklingen pa marknaden givet ett underliggande index. En
passiv fondforvaltning kan séledes ske utan omfattande analyser vilket motiverar ldgre avgifter.
Under de senaste aren har nysparande i aktiefonder visat att merparten placerar sitt kapital i
passivt forvaltade fonder snarare @n i aktivt forvaltade fonder vilket gor det intressant att

undersoka hur de tvd forvaltningsformerna presterar i forhéllande till varandra.

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka valet mellan aktiv och passiv fondforvaltning givet
borsklimatet pa den svenska marknaden och analysera vilken forvaltningsform som genererar
hogre riskjusterad avkastning i forhallande till dess forvaltningsavgift 1 perioder av uppging
och nedging pa marknaden. Vidare &r avsikten med studien att bdde ge en dkad forstaelse for

investeringsbeslut samt jamfora den svenska marknaden mot tidigare forskning inom omrédet.

Metod: Prestation for ett urval av 39 aktivt forvaltade fonder samt 10 passivt forvaltade fonder
undersoktes under 2012-2022 samt jamfordes med referensindexet SIX Return Index. Metoden
ar baserad pa kvantitativ data inhdmtad fran Bloomberg som analyserades med hjélp av de
riskjusterade prestationsmétten Jensens alfa, sharpekvot och sortinokvot. Avkastningsmonster
undersoktes direfter givet borsklimatet pa den svenska marknaden och vid kvantifiering av

upp- och nedgang pad marknaden anvéndes tva alternativa metoder.

Slutsats: Studien finner att aktivt forvaltade fonder 6verlag inte lyckas generera hogre

avkastning dn passivt forvaltade fonder i perioder av uppgang pd marknaden men att de
generellt presterar bittre i perioder av nedgidng pa marknaden. Aktivt forvaltade fonders
overrepresentation i marknadsnedgéng tenderar ddremot inte att hélla sig Gver tid utan passivt

forvaltade fonder har i allménhet en battre prestanda under ldngre perioder.

Nyckelord: Aktiv fondforvaltning, passiv fondforvaltning, riskjusterad avkastning,

jamforelseindex, Jensens alfa, sharpekvot, sortinokvot



Abstract

Background: A mutual fund is a collection of pooled securities with the intention to generate
returns to its investors. Such funds can either be actively- or passively administered depending
on the investment strategy it uses. Active fund management employs professional portfolio
managers to look for undervalued- and top-performing selections of securities with the goal to
outperform the market. Conversely, passive fund management seeks to replicate the market
return by investing in the same stocks with the same weights as a certain market index.
Consequently, active fund management is associated with more in-depth analysis and higher
operating costs. These fees will be reflected in the net return received by the initial investor.
During the last few years, most investors have chosen to invest in passive index funds rather
than actively managed funds which makes it interesting to evaluate the performance of active

fund management compared to passive fund management.

Purpose: The purpose of this study is to evaluate the choice between active- and passive
management of mutual funds given the bull and bear state of the Swedish stock market.
Furthermore, the performance of active and passive fund management will be analyzed to see
which form of management generates the highest risk adjusted returns in relation to their
management fees. Additionally, the performance will be evaluated with two different

definitions of bull- and bear markets.

Method: The risk adjusted performance of a sample of 39 actively- and 10 passively managed
mutual funds was evaluated and compared to the SIX Return market index during the years
2012 to 2022. The method is based on quantitative data from Bloomberg and analyzed with the
performance measures; Jensen's Alpha, sharpe ratio and sortino ratio. Return patterns are then

linked to two different classifications of bull and bear states on the Swedish stock market.

Conclusion: The study finds that active management generally outperforms passive
management in bear markets but underperforms in times of bull market. The overperformance
of active fund management does not hold over time and passive management generally

performs better during longer periods of time.

Keywords: Active fund management, passive fund management, risk-adjusted returns,

benchmark index, Jensen’s Alpha, sharpe ratio, sortino ratio
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1. Inledning

Inledningsvis ges en introduktion och overblick for den svenska fondmarknadens utveckling,
inneborden av aktiefonder samt betydelsen av aktiv- och passiv fondférvaltning. Detta mynnar
ddirefter ut i en beskrivning av problemomrddet vad gdller prestation mellan de tva
forvaltningsformerna givet borsklimatet pd den svenska marknaden. Ddrutéver behandlas

studiens syfte, frdgestdllning och avgrdnsning i detta avsnitt.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Fonder har sedan ldnge varit en populdr sparmetod i Sverige och blir alltmer vanligt
forekommande med aren. Den forsta svenska fonden etablerades redan ar 1958 efter inspiration
fran USA dir fondsparande vixte kraftigt under 1940-talet (Fondbolagen, 2020a). Ar 2021
uppgick det svenska nettosparandet i fonder till totalt 195 miljarder kronor (Fondbolagens
forening, 2021) vilket avsevért Gversteg foregdende arets nettosparande pa 76 miljarder kronor
(Fondbolagens forening, 2020). Fondférmogenheten 6kade med hela 1 496 miljarder kronor
under 2021 och den samlade fondféormdgenheten i Sverige naddde totalt 6 951 miljarder kronor

vid utgéngen av 2021 (Fondbolagens forening, 2021).

En fond utgors av en samling av underliggande virdepapper som aktier samt obligationer och
har som syfte att generera avkastning till de som viljer att investera i fonden. Fondsparare som
investerar kapital i en given fond dger ddrmed andelar av fonden tillsammans med andra
fondsparare. Eftersom fonder placerar kapital i flera olika objekt sprids risken over flera
tillgdngar 1 kontrast till investeringar i enskilda virdepapper. Foljaktligen administreras
samtliga fonder av fondbolag som forvaltar, kontrollerar, samt reglerar fonden i fraga utifran
subjektiva investeringsfilosofier. Baserat pd placerarens preferenser och syfte med
fondsparandet sa finns det darfor olika sorters fonder med skilda inriktningar: (i) aktiefonder,
(i) hedgefonder, (iii) blandfonder, (iv) rdntefonder och (v) indexfonder dir riskniva,

placeringsinriktning, tidsperspektiv och avgift varierar med fondtypen (Avanza, 2022a).



1.1.1 Aktiefonder

Fondtypen aktiefonder anses vara den vanligaste metoden for fondsparande i Sverige och
nysparande i fonder under aren 2020 och 2021 utgjorde till storsta del sparande i just
aktiefonder. Denna typ av fonder investerar i huvudsak sin fondférmdgenhet i1 aktier (4garandel
i foretag) eller andra aktierelaterade virdepapper. Fondens prestation baseras dérfor i stor
utstrdckning pd hur foretagen i frdga utvecklas (Avanza, 2022b). Aktiefonder utgjorde sa
mycket som 91 miljarder kronor av det totala nettosparandet pa 195 miljoner kronor under ar

2021 (Fondbolagens forening, 2021).

Nettosparande i fonder 2021, mdkr
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Figur 1: Nettosparande i fonder 2021, mdkr (Fondbolagens forening, 2021).

Aktiefonder har 1 tilligg flera olika placeringsinriktningar och risknivaer. Diversifierade
aktiefonder som sprider sitt innehav over flera tillgangar samt placerar sitt innehav pad mer
etablerade marknader innehar en ldgre risk. Tvirtom besitter mer nischade aktiefonder och

aktiefonder som placerar sitt innehav pa tillvixtmarknader en hogre riskniva (Avanza, 2022b).

1.1.2 Aktivt- och passivt forvaltade aktiefonder

Det finns i regel tva skilda sétt som en aktiefond kan forvaltas pa, de kan antingen administreras
genom aktiv forvaltning eller genom passiv forvaltning. Aktivt forvaltade fonder administreras
vanligtvis av ett fondbolag som i utbyte mot en procentuell avgift forvaltar fonderna for att
generera framtida avkastning samt Gverprestera marknaden. Med hjidlp av teknisk eller
fundamental analys forsoker fondforvaltaren identifiera 6ver- eller undervérderade tillgangar
pa marknaden fOr att pa sé sitt forsoka att overtrdffa marknadens avkastning. Passivt forvaltade

fonder, dven kallade indexfonder, har som mal att spegla utvecklingen pa den underliggande
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tillgangen, exempelvis ett index. Beslut om att kopa eller silja vardepapper i dessa fonder &r
endast baserade pa om de leder till att fonden béttre speglar den underliggande tillgdngen

(Avanza, 2022c).

Fondforvaltaren tar i regel ut forvaltningsavgifter for att forvalta och administrera fonder.
Denna avgift varierar beroende pd hur tidskrdvande forvaltningen ar givet analys och
bakgrundsarbete. Eftersom forvaltningen av passivt forvaltade fonder kan ske utan omfattande
analyser och med tanke pa att de inte dr lika komplicerade att skota 1 jimforelse med aktivt
forvaltade fonder sd kan de ta ut lagre avgifter. Denna skillnad i avgift har i regel stor paverkan
pa den totala avkastningen (Avanza, 2022c). Exempelvis ér en vanlig forvaltningsavgift for en
aktivt forvaltad Sverigefond 1,2 procent, medan en passivt forvaltad Sverigefond generellt sett
har en forvaltningsavgift pd 0,4 procent (Avanza, 2022¢). Det betyder att en aktivt forvaltad

fond maste dverprestera indexfonden med i genomsnitt 0,8 procent arligen.

Nysparande i aktiefonder mellan dren 2010-2021 visar att merparten av investerare placerar
sitt kapital 1 passivt forvaltade fonder snarare én i aktivt forvaltade fonder. Av nettosparandet i
fonder &r 2021 uppgick aktiefonder till totalt 91 miljarder kronor ddr indexfonder utgjorde 75
procent av dess virde. Sedan ar 2010 uppvisar passivt forvaltade fonder ett nettoinflode pé
totalt 310 miljarder kronor medan aktivt forvaltade fonder endast registrerar ett nettoinflode pa
54 miljarder kronor. Nettosparandet for passivt forvaltade fonder dr ddrmed avsevirt hogre i
jamforelse med aktivt forvaltade fonder under den givna perioden (Fondbolagens forening,

2021).



1.2 Problembeskrivning

Ett okat aktiefondssparande i Sverige med tyngre viktning mot indexfonder gor det intressant
att undersoka hur aktiv forvaltning presterar i forhdllande till passiv forvaltning och darigenom
analysera hur prestationerna utvecklas over tid. Den effektiva marknadshypotesen dr en
ekonomisk teori som betonar att priset pé en tillgédng alltid baseras p4 all tillgédnglig information
for investerare (Fama, 1970). Hypotesen menar foljaktligen att det 4r omdjligt att konsekvent
sla marknaden pa riskjusterad basis med den offentliga information som finns tillganglig. Om
aktivt forvaltade fonder Gveravkastar i storre proportion dn vad som &r sannolikt givet slumpen
innebér det att de har en forméga att sla marknaden och hypotesen om effektiva marknader

saknar ddrmed stod.

Debatten angaende aktiv- och passiv forvaltning &r ett vdl omdiskuterat omrade som péagatt
under en léngre tid, den hir studien utmirker sig fran tidigare forskning pd foljande tre sétt.
For det forsta dr tidigare studier med fokus pa aktivt forvaltade fonders prestation omfattande
framst pa den amerikanska marknaden. Majoriteten av tidigare forskning inom dmnet syftar
dven till att analysera aktivt forvaltade fonders prestation i jimforelse mot index. Denna studie
har, till skillnad frén tidigare analyser, valt att undersdka och jadmfora prestation for aktivt
forvaltade fonder mot passivt forvaltade fonder som istéllet forsoker att replikera index. Utifran
en investerares perspektiv dr det mer intressant att utvirdera fondprestation efter avgifter och
transaktionskostnader vilket sdledes motiverar jimforelsen mot passivt forvaltade fonder

istillet for index.

For det andra finns det viss tidigare forskning vad giller riskjusterad prestation i perioder av
marknadsuppgéng och marknadsnedgédng som visar att aktivt forvaltade fonder presterar
forhédllandevis béttre i marknadsnedgéng samtidigt som passivt forvaltade fonder presterar
béttre 1 marknadsuppgang. Studier utforda pd den svenska marknaden och studier som
analyserar problematiken givet marknadstrender existerar i en mindre utstrickning vilket

ytterligare motiverar studiens relevans och angeldgenhet.

For det tredje kommer studien att skilja sig fran tidigare undersdkningar genom att tillimpa en
annan metodik och involvera fler typer av riskjusterad avkastning. Dessutom undersoks
forvaltningsformernas prestation i tider av marknadsuppgang och marknadsnedgang givet tva

olika definitioner av borsklimat. Forskning inom detta dmne &dr viktigt d& fondsparande utgor
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en stor del av det totala sparandet och etablerar vigledning for att maximera riskjusterad vinst
vilket 1 sin tur okar det aggregerade sparandet i landet. Férhoppningen &r att denna studie ska
bidra med végledning och kunskap géllande problemomradet och ddrmed ge klarhet vid

investeringsbeslut.
1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersdka valet mellan aktiv- och passiv fondforvaltning givet
borsklimatet pa den svenska marknaden. Vidare kommer det analyseras om aktiv- eller passiv
fondforvaltning genererar hdogre riskjusterad avkastning 1 forhédllande till dess
forvaltningsavgift samt om de aktivt forvaltade fonderna Gverpresterar passivt forvaltade
fonder i olika marknadstrender och cykler. Foljaktligen dr avsikten med studien att bade ge en
okad forstdelse for investeringsbeslut betriffande aktiv- och passiv fondforvaltning samt
jdmfora den svenska marknaden mot tidigare forskning inom omrédet i och med

fondsparandets avsevirda 6kning och betydelsefulla inverkan under aret 2021.
1.4 Fragestillningar

e Hur presterar aktivt- och passivt forvaltade aktiefonder pa riskjusterad basis under
perioder av uppging och nedgang pa den svenska marknaden under aren 2012-20227?

e Hur bor investerare placera sitt kapital for att maximera sitt sparande?

e Skiljer sig valet mellan aktiv- och passiv fondforvaltning givet borsklimatet pd den

svenska marknaden mot tidigare forskning inom omréadet?
1.5 Avgrinsning

Studien dr avgréinsad till att endast undersoka fonder som é&r registrerade i Sverige samt omfatta
fonder som placerar minst 75 procent av sitt innehav pa den svenska aktiemarknaden. Vidare
kommer analysen enbart att beakta aktivt- och passivt forvaltade aktiefonder som har varit
aktiva i minst tio 4r. Ovriga fondtyper kommer dirmed ignoreras. Foljaktligen ir tidsperioden
for studien begrédnsad till aren 2012-2022 (2012-03-31 till 2022-03-31). Vidare diskussion

angdende urval av fonder, val av marknad, tidsperiod etcetera fors i metodavsnittet.



2. Teori och tidigare forskning

Kapitlet teori och tidigare forskning foljer en genomgdng av de teorier som anses vara
nodvindiga att behandla for att utfora studiens syfte. I avsnittet redogors relevanta modeller
som den effektiva marknadshypotesen samt diverse prestationsmdtt i syfte om att senare kunna
utvdrdera fonders prestation. Ddrefter presenteras tidigare forskning inom omrddet for att

kunna behandla och analysera problematiken i studien.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Hypotesen om effektiva marknader dr en teori ursprungligen utvecklad av matematikern Louis
Bacheliers (1900) och som senare har moderniserats av forskaren Eugene Fama (1970). Den
ekonomiska teorin menar att priser pd marknaden dterspeglar all tillgéinglig information och att
investerare inte konsekvent kan overtraffa marknaden pa riskjusterad basis med den offentliga
information som finns tillgidnglig. Den grundldggande tanken dr att marknadskursen direkt
justeras efter att ny marknadsinformation uppkommer vilket i sin tur minimerar mojligheter till

arbitrage, d.v.s. utnyttjande av obalanser pa marknaden (Fama, 1970).

Vidare faststédller Fama att det finns tre olika former av marknadseffektivitet som skiljer sig i
vilken information som avspeglas i priset: den (i) svaga-, (ii) semistarka- och (iii) starka formen
av effektivitet. Den svaga formen av marknadseffektivitet innebir att investeraren inte kan
nyttja historisk information for att dverprestera marknaden, att forutspa prisfordndringar med
hjélp av teknisk analys dar darfor inte mojligt. Vidare betonar den semistarka formen av
marknadseffektivitet att information tillganglig for allménheten inte kan nyttjas for att generera
Overavkastning utan priset justeras omedelbart utefter den givna marknadsinformationen. Till
sist faststdller den starka formen av marknadseffektivitet att arbitragemdjligheter likaséd ar

omgjligt vid tillgdng av insiderinformation (Fama, 1970).

Hypotesen om effektiva marknader stodjer darmed passiv fondforvaltning och &dr vanligt
forekommande i1 debatten om aktiv- och passiv fondforvaltning. Enligt den effektiva
marknadshypotesen finns det inga virdepapper som dr under- eller overvirderade vilket gor
det omojligt att forutspd avkastningsmonster. Fonder som Overpresterar sitt index beror pa
storre risktagande eller tur med bakgrund mot att det inte gér att sl& marknaden pa riskjusterad

basis (Fondbolagens forening, 2013).



2.2 Sharpekvot

Sharpekvoten dr ett finansiellt prestationsmatt utvecklat av William. F Sharpe (1966) som
justerar avkastning med hdnsyn till tagen risk. Mattet berdknas genom att ta tillgdngens
avkastning subtraherat med den riskfria rdntan (fondens riskpremie), detta divideras direfter
med portfoljens standardavvikelse (fondens risk). Kvoten visar sdledes hur tillgangen presterar
i forhallande till risk dér en hog sharpekvot ér att efterstriva eftersom detta indikerar pa béttre

avkastning givet den tagna risken (Sharpe, 1994).

R,—R
Sharpekvot = pr

Formel 1: Berdkning av Sharpekvot

R, = Portfoljens avkastning
R; = Riskfri réinta

o = Portfoljens standardavvikelse

Anvindning av standardavvikelse som riskmatt innebér att bdde systematisk och idiosynkratisk
risk rdknas med i definitionen av risk, d.v.s. bade risk som uppstir av externa och
okontrollerade variabler samt kontrollerade och kénda variabler. Vidare kriver anvdandandet av
standardavvikelse som riskmatt det indirekta antagandet att fordelningen av avkastningen &r
symmetrisk. Antagandet innebdr saledes att alla positiva extremvédrden har negativa
motsvarigheter och den totala volatiliteten blir ett tillforlitligt estimat for risk. Vid asymmetrisk
data blir risk ddrmed 6verskattad vid positivt skev data och underskattad vid negativt skev data

(Rollinger & Hoffman, 2013).
2.3 Sortinokvot

Sortinokvoten dr en modifikation av sharpekvoten som omdefinierar riskkomponenten genom
att skilja p positiv- och negativ volatilitet. Det innebar sdledes att antagandet om symmetrisk
fordelning av avkastning kan ldttas och maéttet blir tillforlitligt dven nér
avkastningsfordelningen &4r skev (Farinelli m.fl., 2008). Till skillnad fran sharpekvoten
kommer extremvérden av positiv avkastning inte oka riskkomponenten vilket &r intuitivt
eftersom vinstmaximerande investerare vill ha stor positiv avkastning. Kvoten berdknas genom

att dividera den genomsnittliga fondens riskpremie med standardavvikelsen for negativ



avkastning. Vid symmetrisk data kommer sortinokvoten foljaktligen ge identisk ranking som

sharpekvoten (Rollinger & Hoffman, 2013).

R, — R
Sortinokvot = » 7
Op

Formel 2: Berdikning av Sortinokvot

R, = Portf6ljens avkastning
Ry = Riskfri réinta

op = Standardavvikelse pa negativ avkastning
2.4 Beta

Betavirdet ér ett korrelationsmatt som anger hur en portfoljs avkastning ror sig i forhallande
till marknaden. En portfoljs totala risk kan delas upp i systematisk- och idiosynkratisk risk dar
idiosynkratisk risk utgor foretagsspecifik risk kopplat till enskilda tillgdngar och kan minimeras
med hjilp av diversifiering. Systematisk risk kan daremot inte diversifieras bort eftersom den
paverkas av svingningar pd marknaden som helhet. Det innebér i sin tur att betavdrdet kan
anvindas som ett riskmatt genom att méta tillgdngens systematiska risk i forhdllande till
marknaden som helhet (Arnold, 2008). Detta innebér att beta utgdér en smalare klassificering
an riskmattet standardavvikelse, som bade tar hdnsyn till systematisk och idiosynkratisk risk.
Ett betaviarde ekvivalent med vérdet ett indikerar pa att portfoljen ar helt korrelerad med
marknaden medan ett virde storre eller mindre 4n ett pekar pd att portfoljen varierar mer

respektive mindre 4n marknaden (Berk & DeMarzo, 2017).

Formel 3: Berdkning av Beta

Cov(R,, R;,) = Kovariansen mellan portfoljens- och marknadens avkastning

Var(R,,) = Variansen for marknadens avkastning



2.5 Jensens alfa

Michael C. Jensen (1968) utvecklade det riskjusterade prestationsmattet Jensens alfa som méter
en portfoljs over- eller underavkastning i forhéllande till risktagande. Volatilitetsmattet beta,
som maéter portfoljens korrelation med marknaden, anvédnds foljaktligen som riskjustering for
prestationsmattet. Till skillnad fran sharpekvoten som maéter portfoljens individuella risk méter
saledes Jensens alfa portfoljens risk i1 forhéllande till marknaden. Jensens alfa 4r en
vidareutveckling frén prissittningsmodellen CAPM som forklarar sambandet mellan risk och
forvantad avkastning (se formel 4). Forutsatt att CAPM haller borde en portfoljs faktiska
avkastning vara identisk med utfallet nir de olika faktorerna sétts in i modellen. Jensens Alfa
berdknas sdledes genom fondens faktiska avkastning subtraherat med den forvédntade

avkastningen givet CAPM (Jensen, 1968).

Formel 4: Berdkning av CAPM

Jensens Alfa = R, — (Rf + B(Rm — Rf))

Formel 5: Berdkning av Jensens Alfa

R,, = Portf6ljens avkastning
Ry = Riskfri rinta

B = Portf6ljens betavérde

R,, = Marknadens avkastning

Alfamattet skapar dirmed en uppfattning om hur portféljen presterar gentemot marknaden,
vilket kan vara anvéndbart vid analyser och jimforelser. Ett alfavirde dver noll indikerar att
tillgdngen Overpresterar marknaden, ett virde under noll antyder att tillgdngen underpresterat
marknaden och ett virde ekvivalent med noll innebér att fonden utvecklats sammanfallande
med marknaden. Alfavirdet dr dirfor ett anvindbart métt pa fondforvaltarens skicklighet att
vélja fordelaktiga aktier. Tidigare forskning visar att fatalet fonder har ett positivt alfavirde
over tid. Alfavirdet har dessutom fatt mycket kritik eftersom det bygger pA CAPM som i sin

tur dr ifrdgasatt for dess begriansningar (Otamendi m.fl., 2008).



2.6 Welch T-test

Welch t-test uppmirksammades av den brittiske statistikern Bernard Lewis Welch som en
anpassning av det redan befintliga signifikanstestet Students t-test. Welch t-test dr ett statistiskt
parametriskt hypotestest som kan anvdndas for att jimfora tvd beroende variabler samt
faststdlla om variabler frén tva olika populationer innehar en statistiskt signifikant skillnad.
Foljaktligen tillimpas testet som ett alternativ for Students t-test ndr populationsdata inte
nddvindigtvis har en homogen varians. Data som anvédnds méste uppfylla ett antal egenskaper
for att det statistiska metodsresultatet ska vara korrekt. Antagandena for Welch t-test inkluderar
att de tva populationerna maste vara normalfordelade, ha heterogen varians, och att det inte
forekommer signifikanta extremvéirden som kan antas forsdmra resultatets troviardighet. For att
utfora testet definieras ett hypotestest dér nollhypotesen anger att det inte finns nadgon skillnad
mellan de tva variablerna, d.v.s. att skillnaden ar ekvivalent med noll (Welch, 1947). I de fall
dér antagandet om normalfordelning ej héller bor tolkning av signifikansnivaer goras med
forsiktighet da statistisk insignifikans kan bero pé att traditionella statistiska metoder kan fa
hoga typ II fel, d.v.s. att nollhypotesen ej forkastas trots att den ar falsk (Wilcox & Keselman,
2003).

Welchs t-test anses vara mer robust dn Students t-test. Dessutom &r utfallen for Welchs t-test
nira utfallen for Students t-test dven nédr populationsvarianserna dr homogena och
urvalsstorlekarna dr balanserade vilket ytterligare styrker anvandandet av signifikanstestet trots

att populationen i fraga skulle kunna vara homogen (Ruxton, 2006).

2.7 Marknadstrender

Genom aren har flertalet metoder for klassificering av marknadsuppgidng och
marknadsnedging vuxit fram. En simpel metod som tillimpats av Fabozzi och Francis (1977),
Chen (1982) samt Soderberg & Partners (2021) ér att kvantifiera perioder av uppging och
nedgang pa marknaden genom att undersoka varje ménads avkastning individuellt. Genom att
definiera trosklar for perioder av uppgang och nedgang pa marknaden kan varje méanad delas

in utefter om de over- eller understiger givna trosklar.
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Lunde och Timmermans filteralgoritm fran 2004 kvantifierar istillet perioder av uppgéng och
nedgang pad marknaden genom att f6lja den dagliga prisutvecklingen av index och identifiera
lokala toppar och dalar for varje period. Genom att fokusera pa lokala toppar och dalar s
filtreras kortsiktigt brus bort och fokuset hamnar pa systematiska prisrorelser. En 6vergang fran
uppgéng till nedgang sker om priset gar ned med en viss procentsats frin den lokala toppen
och en dvergéang fran nedgéng till uppgéng intrdffar om priset gar upp en viss procentsats fran
den lokala dalen. Det innebdr att en period av marknadsuppging kan innehalla dagar av
prisnedgang och perioder av marknadsnedging kan innehélla dagar av prisuppgéng sa lange
deras kumulativa vérde inte Over- eller understiger trosklarna. Med for laga trosklar kan
periodindelningen paverkas av brus i form av idiosynkratiska prisrorelser och med for hoga
trosklar okar risken att missa perioder av marknadsuppgang och marknadsnedgang (Lunde &

Timmerman, 2004).
2.8 Litteraturgenomging

2.8.1 Studier pd den nordamerikanska-, europeiska- och asiatiska marknaden

Tidigare forskning angdende hur aktiv- och passiv fondforvaltning presterar gentemot
marknaden dr omfattande pa den nordamerikanska marknaden. Michael C Jensens studie “The
Performance of mutual funds in the period of 1945-1964” var en av de forsta inom omrédet.
Jensen utforde en studie pa den amerikanska marknaden &r 1968 dir han maétte prestandan for
115 fonder under tio r genom det sé kallade alfamattet. Resultaten fran studien visade att aktiv
fondforvaltning presterar simre dn marknadsindex (Jensen, 1968). Studien har kommit att bli

en betydelsefull utgangspunkt i senare forskning inom &mnet som gett tvetydiga resultat.

Resultat fran studier genomforda av Malkiel (1995), Henriksson (1984) och Carhart (1997)
overensstimmer med Jensens tes om att aktivt forvaltade fonder misslyckas att dveravkasta
passivt forvaltade portféljer. Aven Siegel (2008) visar i hans undersdkning att aktivt forvaltade
fonder tenderar att underprestera marknaden. Forfattaren betonar att den genomsnittliga aktiva
fonden presterade béttre 4n marknaden under vissa tidsperioder, &ven om index pa sikt slog de
aktivt forvaltade fonderna. Dessutom fann han att aktiva fonder avkastar 0,8 procent simre nér
overlevnadsbias beaktats. Vidare har Henriksson (1984) ett storre fokus pa
marknadstimingsforméga hos investerare och kommer fram till att aktiva fondforvaltare inte

lyckas dverprestera marknaden men att de lyckas minska den systematiska risken beta.
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Till skillnad fran slutsatser framférda av Jensen med flera kom Grinblatt och Titman (1989,
1993), Daniel m.fl. (1997) och Wermers (1997) istéllet fram till att aktivt forvaltade fonder
Overavkastar bade det breda marknadsindexet och passiva fonder med liknande karaktérsdrag.
Wermers (2002) identifierade att skillnaden pé resultaten beror pa att studier som kommer fram
till att aktivt forvaltade fonder underpresterar marknaden beaktar nettoavkastning for aktivt
forvaltade fonder, d.v.s. avkastning efter avgifter och transaktionskostnader, medan de med
motsatt resultat inte tar hénsyn till det. Vidare jamfor han bruttoavkastning med
nettoavkastning och finner att en genomsnittlig aktivt forvaltad fond har en éarlig
avkastningsdifferens pa 2,3 procent beroende pa om man tar hidnsyn till avgifter och
transaktionskostnader. Han visar foljaktligen att aktivt forvaltade fonder Gverpresterar, men

bara tillrdckligt for att ticka avgifter och transaktionskostnader.

Moskowitz (2000) arbetar vidare med samma data och studerar hur den aktiva forvaltningen
presterar under olika konjunkturcykler. Han finner att aktivt forvaltade fonder har 6 procent
hdgre netto- samt bruttoavkastning under ldgkonjunktur. Efter detta har flera rapporter kommit
fram till liknande resultat med dveravkastande aktivt forvaltade fonder i lagkonjunkturer och
turbulenta tider, bland annat Fortin och Michelson (2002) och Glode (2008). Dessutom
overavkastar aktivt forvaltade fonder 1,8 procent bittre pé tillvixtmarknader i och med

likviditetsproblem samt oftare forekommande arbitragemdjligheter (Dyck m.fl., 2013).

Till skillnad fran tidigare studier anvéinde Gruber (1996) ett annat tillvigagangssitt dar han
jamforde alfavirdet for aktivt forvaltade fonder med passivt forvaltade fonder pa den
amerikanska marknaden. Givet alfavirdet konstaterade han att passivt forvaltade fonder i
genomsnitt hade en hogre riskjusterad avkastning jadmfort med aktivt forvaltade fonder.
Undersokningen markerade att det inte gar att investera i index vilket motiverar valet att istdllet
jamfora aktivt forvaltade fonder mot passivt forvaltade fonder som saledes forsoker att
replikera index. Passivt forvaltade fonder underpresterar ofta index péa grund av
transaktionskostnader, forvaltningsavgifter samt att de inte replikerar index fullt ut (Gruber,

1996).
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Vidare granskade Otten och Bams (2002) fonders prestation i fem europeiska marknader och
identifierade, till skillnad frin studier pa den amerikanska marknaden, att de aktivt forvaltade
fonderna tenderar att Gverprestera marknaden. Orsaken till detta menar forfattarna beror pé en
skillnad 1 effektivitet samt tillgang till information mellan den amerikanska- och europeiska
marknaden. Kosowoski m.fl. (2006) finner likasé i deras forskning att aktivt forvaltade fonder
lyckas att Overprestera marknaden under ldngre perioder. De forklarar dven att detta inte enbart
beror pd tur utan att skicklighet &r en betydande faktor i utfallet. Studien antyder dessutom att
det foreligger stora skillnader mellan tillvixt- och inkomstbaserade fonder. Tillvixtbaserade
fonder visar en trend dér aktivt forvaltade fonder har en bendgenhet att 6verprestera marknaden
medan inkomstbaserade fonder inte har beldgg for detta. Till skillnad frdén Kosowski m.fl.
menar Fama och French (2010) att skicklighet och forméaga inte har ndgon betydande paverkan

utan att detta endast grundar sig i tur.

Utover detta undersoker Kosowski (2011) aktivt forvaltade fonders prestation i perioder av
upp- och nedging pd den amerikanska marknaden. Resultaten av studien illustrerar att fonderna
presterar sdmre i perioder av marknadsuppgang samtidigt som de dverpresterar marknaden i
perioder av marknadsnedgéng. Denna slutsats provades senare av Flink m.fl. (2015) d& man,
till skillnad fran Kosowski, inkluderade 16 ldnder i studien frdn den asiatiska, europeiska och
nordamerikanska marknaden. De kom f6ljaktligen fram till att det inte finns nagot mdnster som

hivdar att aktivt forvaltade fonder verpresterar marknaden under perioder av nedgang.

2.8.2 Studier pa den svenska marknaden

Omfattningen av tidigare forskning relaterat till omradet &r relativt begrénsat pd den svenska
marknaden till skillnad fran den amerikanska marknaden. I studien ‘“Performance and
Characteristics of Swedish Mutual Funds” analyseras prestationen av totalt 210 aktiefonder,
rantefonder och hedgefonder pa den svenska marknaden under tidsperioden 1993-1997.
Resultaten av studien pavisade att storre fonder har en tendens att prestera sémre dn mindre
fonder, d.v.s. alfavirdet paverkas av fondens storlek, eftersom mindre fonder har en storre
flexibilitet jaimfort med storre fonder. Forfattarna kom dessutom fram till att det fanns en
negativ korrelation mellan fondprestation och dess avgift samt att aktivt forvaltade aktiefonder
har en bendgenhet att Overprestera passivt forvaltade fonder berdknat utifran dess alfavirde

(Dahlquist m.fl., 2000).
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Asal (2016) undersoker, likt Dahlquist m.fl., fondprestation pd den svenska marknaden.
Studien avser tidsperioden 2007-2015 och visar att majoriteten av de fonder som undersoktes
inte Overpresterar sitt jimforelseindex. Studien syftar till att undersoka tur och skicklighet vid
overprestation 1 fonder och Asal konstaterar att den Overprestation som pavisats beror pé
skicklighet snarare &n tur. Slutsatsen gir ddrmed i strid mot Famas (1970) teori om att

investerare inte kan dvertraffa marknaden med den offentliga information som finns tillgénglig.

Vidare i studien “Swedish Equity Mutual Funds 1993-2013: Performance, Persistence and

Presence of Skill” undersoker forskarna Flam och Vestman (2017) svenska aktiefonders
prestation mellan aren 1993 och 2013. Studien analyserar 124 aktivt forvaltade fonder samt 20
passivt forvaltade fonder och resultaten redogdr en avsevird skillnad mellan tva tidsperioder.
Fore ar 2001 var den genomsnittliga avkastningen for aktivt forvaltade fonder 1 forhallande till
jamforelseindex betydligt hogre jamfort med efter ar 2001. Foljaktligen motsatter sig Flam och
Vestman Asals konstaterande och menar att det ar tur snarare @n skicklighet som paverkar

avkastningen.

En rapport framtagen av Soderberg & Partners analyserar valet mellan aktiv- och passiv
forvaltning genom att undersdka hur alfa beter sig givet olika forutsdttningar pa marknaden.
De finner att de aktivt forvaltade fonderna endast presterat béttre under 10 av 20 ar och forklarar
det med att den svenska marknaden &r utvecklad vilket forsvarar mojligheter for aktiva
forvaltare. Déremot sa Overavkastar den genomsnittliga aktivt forvaltade fonden
marknadsindex med 1,4 procent i markandsnedgéngar och underavkastar index med endast 1,1
procent vid marknadsuppgéng. Det innebér att den genomsnittliga aktivt forvaltade fonden
lyckas minska forlusterna tillrackligt mycket vid marknadsnedgang for att sl marknadsindex

totalt sett (Soderberg & Partners, 2021).

14



3. Metod

I detta avsnitt behandlas studiens tillvigagdngssdtt och valet av metod motiveras. Hur studien
dr genomford, datainsamling, urval och analyseringsverktyg presenteras for att ge en god
forstdelse relaterat till det tillimpade metodvalet. Avsnittet tar dessutom upp en diskussion
angdende studiens validitet, reliabilitet samt identifierar kritik relaterat till den metodik som

tillimpats.

3.1 Val av metod

Studien &r tillimpad enligt en kvantitativ karaktdr med teorier som grundar sig i modern
portfoljteori. Kvantitativ metod ér ett lampligt tillvigagéngssitt for studiens dndamal eftersom
den insamlade kvantiteten samt analysen av data &r prioriterat. Studien foljer en komparativ
analys dér prestationsmatten for aktivt- och passivt forvaltade fonder baseras pa kontinuerlig
data. Den valda metoden inriktar sig saledes pé att analysera och generalisera kvantifiering av
datainsamling. Den kvalitativa metoden fokuserar istéllet pad att forutspa ett tolkande synsétt
(Bell & Bryman, 2017). Studier som foljer en kvantitativ inriktning har benégenhet {or att vara
mer objektiva dn de av kvalitativ karaktir (David & Sutton, 2016).

Vidare fOljer studien en deduktiv metodansats eftersom befintliga teorier och studier
tillampades for att testa antaganden och hypoteser. Genom att utgé fran tidigare forskning och
teorier om fenomenet samt jaimfora tidigare hypoteser med egna hypoteser foljs saledes den

deduktiv ansatsen (Bell & Bryman, 2017).

3.2 Datainsamling och urval

3.2.1 Urval av fonder

For att besvara frigestdllningen &r studien avgriansad till aktivt- och passivt forvaltade
aktiefonder pa den svenska marknaden. Eftersom det valda jaimforelseindexet avspeglar
utvecklingen for aktier anvidndes endast aktiefonder i studiens urval. Fonderna och dess
jamforelseindex har saledes haft samma placeringsuniversum vilket moéjliggjorde utforandet
av en komparativ analys. Tidigare studier inom omrddet inriktar sig mestadels pa den

amerikanska marknaden vilket ger skl till vidare analys av den svenska marknaden. Urvalet
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av fonder har sitt legala séte 1 Sverige for att undvika skillnader i skattereglering och andra
avvikelser 1 lagstiftning som kan pdverka fondens avkastning. Vidare dr minst 75 procent av
fondens innehav placerat pa den svenska borsmarknaden for att fonden ska kunna klassificeras
som verksam pa den svenska marknaden. Dessutom ska fonden ha varit aktiv i minst tio ar.
Val av en langre tidsperiod skulle resultera i ett alltfor begrénsat urval av fonder vilket i sin tur
skulle komplicera genomforandet av studien. En kortare tidsperiod skulle, & andra sidan, ge

mindre statistisk tyngd genom att ha farre observationer for statistisk inferens.

Morningstar 4r en oberoende utgivare av fondinformation vilket dr en indikation pa att
databasen uppvisar en hog grad av tillforlitlighet. Vid datainsamling anvindes Morningstars
sokmotor for att filtrera fonder givet onskade preferenser. Morningstars funktion nyttjades
eftersom filtreringen underlittande identifiering av fonder som 6verensstimde med de kriterier
som studien syftade till att undersdka. Genom att avgransa sokningen for “Registreringsland”
samt “Morningstar Kategori” givet Sverige och endast vilja aktier under kategorin
“Tillgangsslag” skapades ett urval av 39 aktivt forvaltade fonder samt 10 passivt forvaltade

fonder (Bilaga 1).

3.2.2 Val av tidsperiod

Tidsperioden pa tio ar (2012 till 2022) motiverades dels givet urval av fonder och dels utifrdn
identifiering av trender av uppgéang och nedgéng pa den svenska marknaden. Eftersom studiens
syfte var att undersoka prestationen for aktivt- och passivt forvaltade fonder givet
marknadstrender var det avgdrande att analysera en tidsperiod som inkluderade detta monster.
Valet av tidsperiod var saledes beroende av hur marknaden hade utvecklats vilket motiverade
en tidsperiod pa tio ar. Tillimpning av kortare tidsperiod hade resulterat i farre identifierade
perioder av uppging och nedgang pd marknaden vilket i sin tur hade begrinsat studiens
generaliserbarhet. Vidare bor det beaktas att covid-19 pandemin intriffade under den valda

tidsperioden vilket kan paverka resultatet for aren 2020 och 2021.
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3.2.3 Val av jimforelseindex

En avgorande del i studien var att vélja ett jamforelseindex som var applicerbart och relevant
for samtliga fonder for att erhélla si tillforlitliga resultat som mojligt. Jamforelseindexet SIX
Return Index (SIXRX) som avspeglar den genomsnittliga utvecklingen pa den svenska
marknaden och bestidr av alla bolag som ir registrerade pd Stockholmsborsen anvindes
genomgaende i studien (SIX Group, 2012). Eftersom studien endast omfattar svenska
aktiefonder var det rimligt att vélja ett svenskt jimforelseindex. Majoriteten av de valda passivt
forvaltade fonderna foljer dessutom jdmforelseindexet SIXRX vilket ytterligare motiverar

valet.

Foljaktligen uppskattades betavérdet for respektive fond genom att berdkna kovariansen mellan
avkastningen for jimforelseindexet, SIXRX, och avkastningen for identifierade fonder
dividerat med variansen for avkastningen av SIXRX (Berk & DeMarzo, 2017). Betavirdet var
nddvindigt att berdkna for att f4 fram ett virde pad prestationsmaéttet Jensens alfa. Vidare
anvindes dven jdmforelseindex SIXRX som en approximation for marknadens avkastning vid

berdkning av Jensens alfa.

3.2.4 Datainsamling

Denna studie dr baserad pd kvantitativ data som huvudsakligen inhdmtats frén databasen
Bloomberg. Finansportalen tillhandahéller finansiell information om diverse finansdata och
mojliggdr darfor analys av historisk data (Bloomberg, 2016). Utifran fondurvalet identifierat
via Morningstar inhdmtades ménadsvisa- samt dagliga observationer for nettoandelsvirde
(fondformdgenheten dividerat med antalet fondandelar) for varje fond och observationer for
jamforelseindex for tidsperioden 2012-03-31 till 2022-03-31. Data exporterades fran

Bloomberg till Excel och analyserades direfter med hjélp av valda prestationsmatt.

Den é&rliga avgiften som fondforvaltaren tar ut for att administrera fonden, d.v.s.
forvaltningsavgiften, dr redan justerade for i NAV-kursen som inhdmtats frdn Bloomberg.

Arlig procentuell fondavgift for alla aktivt- och passivt forvaltade fonder i urvalet gick att finna
under fliken “Arlig avgift (%)” p4 Morningstars hemsida for att f4 en uppfattning om dess
storlek. Avgiften varierar beroende pad om fonden forvaltas aktivt eller passivt och dr generellt

hogre for de aktivt forvaltade fonderna.
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3.2.5 Val av riskfri rinta

For att kunna genomfora studien och jamfora diverse prestationsmétt maste en riskfri rinta
identifieras. Den riskfria tillgdngens avkastning har faststillts med hjélp av den svenska
tiodriga statsobligationen eftersom detta ansdgs vara mest lampligt for studien. Tidigare studier
som undersoker liknande problematik har fort samma diskussion angdende den riskfria rédntan
vilket ytterligare motiverar valet. Daglig data for stangningskursen har inhdmtats fran Wall
Street Journal Markets for tidsperioden 2012-03-31 till 2022-03-31. Vid anvdndning av

ménadsdata anvinds stangningskursen for respektive manad.

Valet av riskfri rdnta bor emellertid endast ha en mindre paverkan pd var studie. Vid
framtagning av prestationsmétten sortinokvot och sharpekvot subtraheras samma belopp fran
aktiv- och passiv avkastning vilket inte bor paverka jamforelsen mellan dem. Av formeln for
Jensens alfa gar det att utldsa en positiv korrelation med riskfri ridnta nir beta ar storre én ett
och en negativ korrelation med riskfri rdnta nir beta dr under ett. Nar beta ar ekvivalent med
ett har den riskfria rantan sdledes ingen pdverkan pé Jensens alfa (Bilaga 2). Beta for bada
forvaltningsformer forvdntades vara nira ett och valet av riskfri rdnta bor sédledes vara

marginell.

3.3 Dataanalysmetod

3.3.1 Prestationsmatt

Manadsvis avkastning identifierades for samtliga fonder och jamforelseindexet genom
insamling av data for nettoandelsvirde fran databasen Bloomberg. Den procentuella
fondavkastningen berdknades genom att subtrahera foregdiende ménads nettoandelsvirde fran
nuvarande manads nettoandelsvirde och direfter dividera detta med foregdende manads
nettoandelsvdrde. Den procentuella avkastningen utgér darefter grunden for berdkning av de

olika prestationsmatten.
_ NAVt - NAVt—l
~ NAV,_,

Formel 6: Berdkning av procentuell avkastning

R = Procentuell avkastning
NAV, = Nettoandelsvérde for period t
NAV,_; = Nettoandelsvéarde for period t — 1
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Data i form av procentuell avkastning kunde dérefter anvindas for att analysera skillnad 1
prestation mellan de tvé forvaltningsformerna. For att jamfora prestationen mellan aktivt- och
passivt forvaltade fonder riskjusterades avkastningen med hjélp av tre prestationsmatt: (i)
Jensens alfa, (ii) sharpekvot och (iii) sortinokvot. D4 matten definierar riskkomponenten pa tre
olika sétt bor den riskjusterade avkastningen ocksa skilja sig. Genom att anvénda flera typer av
riskmatt ges darfor en bredare bild av prestation. Avkastningsmonster identifierades sedan i
perioder av marknadsuppgéng och marknadsnedgéng. Det finns en medvetenhet om att det
existerar ett flertal matt for att mita riskjusterad avkastning. Pé basis av de tidigare studier som
utforts gick det dédremot att uppfatta att dessa prestationsmatt har anvénts mest frekvent och

dess relativt enkla utférande motiverar ytterligare metodvalet.

3.3.2 Signifikanstest

Vidare genomfordes signifikanstest mellan passivt- och aktivt forvaltade fonder for att
analysera om det fanns skillnad i riskjusterad avkastning mellan de tvé forvaltningsformerna
under de olika marknadstrenderna. Detta gav i sin tur underlag pd om eventuella skillnader
mellan forvaltningsformerna beror pd systematiska skillnader eller slumpen. Signifikansnivan
5 procent anvdndes genomgaende i studien och for att testet ska vara signifikant maste séledes

det identifierade p-virdet att understiga 5 procent och vice versa (Jaggia & Kelly, 2021).

Studien anvdande Welch t-test for att undersoka skillnaden i de riskjusterade avkastningsmatten
mellan respektive fOrvaltningsform. Dessutom genomfordes test for de, av studien,
identifierade perioder av marknadsuppgang och marknadsnedgéng. For att uppna tillforlitliga
resultat med Welch t-test bor foljande antaganden vara uppfyllda: (i) Varianserna i de tva
grupperna ir olika (homogenitet), (i) data dr normalfordelad och (iii) det forekommer inga
signifikanta extremvirden som kan antas forsdmra resultatets trovédrdighet (Welch, 1947).
Nyare forskning har dock visat att antagandet om heterogenitet kan negligeras eftersom
effekten pa utfallet av Welch t-test endast ar marginell om variansen skulle vara homogen
(Ruxton, 2006). En vanligt forekommande metodik &r att forst genomfora ett test for
homogenitet och sedan folja upp med det alternativa signifikanstestet Students t-test om data
ar homogen. En sadan tvéstegsprocess okar dock risken for typ I fel, d.v.s. avvisande av
nollhypotes nir den i sjdlva verket dr sann, 1 hogre grad dn vad anvindande av Welch t-test

med homogen varians gor (Zimmerman, 2010).
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Gillande antagandet om normalitet ger den centrala grinsvirdessatsen beldgg for att anta
normalfordelning om urvalsstorleken uppgér till minst 30 observationer. Urvalsmedelvérden
approximerar pa sd sdtt en normalfordelning ndr urvalsstorleken blir storre, oavsett
populationens fordelning. Aven vid mindre urval ger centrala grinsvirdessatsen nigorlunda
approximationer pd normalfordelningar, emellertid med hogre felmarginaler och ldgre
trovardighet (Ross, 2017). I anslutning till detta blir t-testet mindre pélitligt for sma urval men
mer trovirdigt for stora urval av ej normalférdelad data. D& signifikanstest av
marknadsnedging identifierat med Soderberg & Partners och Lunde och Timmermans
definition endast bestar av 20 respektive 19 observationer bor denna aspekt beaktas vid analys
av tillhdrande p-virden. Vidare identifierades inga extremvérden inom de tva grupperna som
signifikant avvek fran méngden. Med detta som grund genomfors Welch t-test direkt, utan test

for homogen varians med nollhypoteser definierade pa foljande sitt:

Hy: Det finns inga skillnader i prestationsmatt mellan passiv- och aktiv fondférvaltning

H;: Det finns skillnader i prestationsmdtt mellan passiv- och aktiv fondforvaltning

Hypotestesterna for prestationsmatten utfordes i dataanalysprogrammet R. Welch t-test
upprittades dirmed for Jensens alfa, sharpekvot och sortinokvot vid marknadsuppgang,

marknadsnedging och for hela perioden (Bilaga 3).

3.4 Marknadstrender

Vid klassificering av upp- och nedgang pd marknaden anvindes tva alternativa metoder. Det
ger analysen mer djup och minskar risken att hitta felaktiga samband mellan borsklimat och
avkastning. Dessutom urskiljer metodvalet studien frdn tidigare forskning och

tillvigagangssitt.
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3.4.1 Marknadstrender (Soderberg & Partners, 2021)

Trender har kvantifierats genom att dela in varje minadsavkastning fran urvalet i en av tre
grupper. (i) Positiv marknadstrend bestdr av manader dir marknadsindex steg minst tva
procent, (ii) negativ marknadstrend bestar av minader dir marknadsindex sjonk minst tvé
procent, (iii) stillastdende inkluderar manader dar marknadsindex varken steg tva procent eller
sjonk tva procent. Valet att sortera efter manatlig avkastning istéllet for pd dag- eller veckobasis
grundar sig i att finna systematiska prisrorelser. Daglig data innehéller forhdllandevis mer brus
och anvédndningen av manatlig data blir ddrmed ett verktyg for att avldgsna en del

osystematiska prisrorelser.

Positiv marknadstrend | Stillastdende | Negativ marknadstrend
57 43 20

Tabell 1: Antal identifierade mdnadsvisa marknadstrender under dren 2012-2022 enligt definition av
Soderberg & Partners (2021)

3.4.2 Marknadstrender (Lunde & Timmerman, 2004)

Perioder av uppgang och nedgéng pd marknaden kvantifierades med hjidlp av Lunde och
Timmermans filteralgoritm fran 2004. Algoritmen anvinder daglig prisdata pa index och
identifierar varje periods hogsta och ldgsta pris (lokala toppar och dalar). En period dvergar
frdn marknadsnedgang till marknadsuppgéng nér priset gatt upp en viss procentsats (4;) fran
den lokala dalen och en period av uppging pd marknaden overgér till marknadsnedgang nér
priset gir ned en viss procentsats (4,) frdn den lokala toppen. En period av marknadsuppgéng
med efterfoljande period av marknadsnedging bendmns cykel och antalet cykler paverkas av
storleken pd dessa trosklar (4;,4,). Enligt Lunde och Timmerman (2004) ar 1, = 20% det
konventionella valet men en relativt hogre troskel for perioder av marknadsnedgang én
perioder av marknadsuppgéng bor overvégas for att ta hdnsyn till den uppétgaende trend som
priser ar foremal for. Med detta som grund valdes trosklarna 20% och 15% for
marknadsuppgéng respektive marknadsnedgang. Algoritmen testades dven med trosklarna (20,

20) samt (15, 10) och gav liknande resultat (Bilaga 4).

21



v
m{‘W

o

e

1QXQ 'LQO’ fLQXA‘ 10“) 'ﬁﬂ% 7,010 1011

Figur 2: Loggade priser av SIXRX for perioden 2010-01-01 till 2022-04-11. De gramarkerade
perioderna representerar perioder av marknadsnedgdng och resten representerar perioder av

marknadsuppgang. Framtaget med Lunde och Timmermans filteralgoritm (A1;=20,A,=15)

Benidmning Period | Varighet

Marknadsuppgang 1{2012-03-31* till 2015-04-27
Marknadsnedgang 2(2015-04-28 till 2016-02-11
Marknadsuppgéng 312016-02-12 till 2018-10-03
Marknadsnedgang 4(2018-10-04 till 2018-12-27
Marknadsuppgang 512018-12-28 till 2020-02-19
Marknadsnedgang 62020-02-20 till 2020-03-23

7

Marknadsuppgéng 2020-03-24 till 2022-01-04
Marknadsnedgang 8]2022-01-05 till 2022-03-08**

Tabell 2: Datum for uppgdng- och nedgdang pd marknaden for perioden 2011-10-05 till 2022-04-11

enligt definition av Lunde och Timmerman (2004).
*Perioden for marknadsuppgdng borjar redan 2011-10-05, vilket dr utanfor tidsspannet for vir
analys.

“Perioden for marknadsnedgdng dr pagdende och slutdatumet dr satt till den lokala dalen.

22



3.5 Metodkritik

Eftersom studien baseras pa sekundérdata frin Bloomberg kan begrinsningar forekomma i de
slutsatser som dras i och med att resultatens tillforlitlighet baseras pa informationens
korrekthet. Déremot anses Bloomberg vara en tillforlitlig kélla for tillhandahallande av

finansiell data vilket stodjer metodvalet gidllande datainsamling.

Studiens urval bygger dessutom pa det fondurval som Morningstar tillhandahaller givet
onskade kriterier vilket ytterligare begrinsar studien. Flertalet fonder saknade avkastningsdata
eller 6verensstdmde inte med kriterier for studiens urval vilket resulterade i bortfall av fonder.
Detta bortfall borde diremot inte paverka studiens resultat eftersom forhallandet mellan aktivt-
och passivt forvaltade fonder bevarades samtidigt som orsaken till avsaknad data var samma
for de tva grupperna. De fonder som undersoktes var 10 passivt forvaltade fonder och 39 aktivt
forvaltade fonder. Eftersom urvalet utgors av existerande fonder och med tanke pa bortfall av

fonder kan det eventuellt vara problematiskt att generalisera resultatet pa hela populationen.

Antalet observationer for marknadsuppgang uppgick till 57 enligt Soderberg & Partners
definition och 108 enligt Lunde och Timmermans definition av marknadstrender. Vid
kvantifiering av marknadsnedging identifierades farre observationer under den valda
tidsperioden. Det patridffades siledes 20 observationer enligt S6derberg & Partners definition
samt 19 observationer enligt Lunde och Timmermans definition av marknadstrender. Det laga
antalet observationer kan anses vara en brist 1 studiens data och problematiken hade kunnat
hanteras genom att studera en ldngre tidsperiod for att finna fler observationer under perioder
av nedgang pd marknaden. Detta har didremot inte beaktats da en ldngre tidsperiod skulle
innebdra ett mindre urval av fonder givet de kriterier som studien fokuserar pa att undersoka.
Eftersom observationerna for marknadsnedgéng givet de tva definitionerna av marknadstrender
understiger den centrala griansvirdessatsen borde resultaten for signifikanstesten ldsas med

forsiktighet.

Vidare har storleken pa fonder ej beaktats vid fondurval och jamforelse. En studie utford av
Dahlquist m.fl. (2000) pavisade att storre fonder tenderar att prestera simre dn mindre fonder
och att alfavdrdet paverkas av fondens storlek. Det kan sdledes paverka studiens resultat om
andelen stora- och sma fonder &r olika for urvalet av aktivt- och passivt forvaltade fonder. Detta

kan 1 sin tur ge ndgot missvisande resultat.

23



Val av tidsperiod och tidshorisont dr foljaktligen beroende av hur marknaden har utvecklats
under den givna perioden. Att genomfora en analys pa en kortvarig tidsperiod kan séledes
resultera 1 att viktiga marknadsmonster missas som i sin tur paverkar resultatet for
undersokningen. Vilken tidsperiod som analyseras dr ocksd avgorande for studiens resultat.
Undersokningar utforda pé olika tiodrsperioder kan siledes ge skilda resultat beroende pd hur
marknaden rort sig under de olika perioderna. Detta kan ddrmed paverka generaliserbarheten
for denna studie da prestationen for aktivt- och passivt forvaltade fonder endast utvérderades
under aren 2012-2022 och jaimfordes inte med andra perioder. Vid val av tidsperiod fanns, &
andra sidan, en medvetenhet om problematiken och genom att jimfora olika tidsperioder givet
uppgéing och nedgang pa marknaden ansigs den valda tidsperioden avspegla borsklimatet pa

ett rattvisande sitt.

Vid anvindning av elektroniska kéllor i rapporten finns det risk for subjektivitet och inflytande
av egna virderingar av forfattarna i1 frdga. Vetenskapliga artiklar dr, till skillnad fran
elektroniska killor, granskade for att redovisa ett mer objektivt synsétt. Det finns ddremot
undantag da dessa killor dr manipulerade av egenintresse vilket medfor en risk om att
informationen dr vinklad. Vi har, & andra sidan, varit konsekventa och noggranna vid
kéllhantering och till storsta del valt referensgranskade kéallor. Daremot bor problematiken

fortfarande beaktas.
3.6 Validitet och reliabilitet

Validitet och reliabilitet dr vésentliga aspekter att ta hdnsyn till for att bedoma kvaliteten i en
kvantitativ studie. Validitet avser att analysera ritt sak vid rétt tillfdlle samt det som anses vara
relevant medan reliabilitet omfattar studiens palitlighet. En hog reliabilitet uppnds om
resultaten av en undersokning ger liknande utfall oavsett vem som genomfor studien samt vid

upprepade mitningar (Denscombe, 2014).

For att maximera studiens korrekthet dr det viktigt att anvénda relevanta analysredskap givet
studiens syfte. Relevant datainsamling och analysmetod har tillimpats genomgaende i studien
vilket starker analysens validitet. Studien kan daremot ha diverse métfel av olika anledningar,
till exempel 6verlevnadsbias vilket behandlas i ett senare avsnitt. Efter att ha jimfort studiens

resultat med tidigare forskning inom omradet gir det dessutom att faststilla en god reliabilitet
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1 och med att resultaten i allmédnhet dverensstimmer. Det gar ddremot att anta att slutsatsen
hade skiljt sig om samma studie utforts vid ett annat tillfille och med annorlunda data, vilket
tyder pd en sdmre reliabilitet. Eftersom Bloomberg anses vara en tillforlitlig databas som
tillhandahaller historisk data samtidigt som prestationsmatten och signifikanstesten som
tillampats &dr vl definierade enligt tidigare teorier antas en replikering av studien & andra sidan

vara mojlig.

3.6.1 Overlevnadsbias

Fenomenet §verlevnadsbias kan forekomma nér urval endast bestar av existerande fonder som
varit verksamma under den undersokta tidsperioden. Detta medfor siledes att fonder som
forsvunnit frdn marknaden genom &ren exkluderats fran analysen. Studien fokuserar ddrmed
endast pa fonder som lyckats verleva pa marknaden och prestera ett resultat under tio ar vilket
kan ge upphov till felaktiga och snedvridna resultat. Fondprestation mot marknaden framstélls

foljaktligen bittre &n vad det i sjdlva verket dr eftersom de sdmsta fonderna inte d4r med i urvalet

(Elton m.fl., 1996).

I kontrast mot detta s& 1dmnar fonder som existerat under hela perioden mer tillforlitlig data
eftersom avkastningen baseras pé faktiska viarden och inte uppskattningar. Med bakgrund mot
detta motiveras valet av att endast analysera fonder som existerat under hela perioden. Det gér
dessutom att faststélla att med korrigering for 6verlevnadsbias minskade avkastningen med 0,8

procent (Siegel, 2008) vilket bor has 1 atanke vid granskning av resultatet.
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4. Resultat & Analys

[ detta avsnitt presenteras de resultat som tagits fram genom studien baserat pd de metoder
och modeller som tidigare framforts. Inledningsvis redovisas en jamforelse for procentuell
avkastning avseende valda variabler, detta 6vergar sedan till berdkningar av prestationsmatt
givet olika borsklimat pa marknaden. Till sist framfors resultatet av signifikanstesten for
berdknade utfall. Med bakgrund mot de teorier och tidigare forskning som tidigare redovisats

fors dessutom en analys om studiens resultat.

4.1 Avkastning

Figur 2 presenterar den arliga fondavkastningen for passivt forvaltade fonder, aktivt forvaltade
fonder samt jimforelseindexet SIXRX under aren 2012 till 2022. Fondavkastning for aktivt-
och passivt forvaltade fonder dr berdknade efter avdrag av fOrvaltningsavgifter. I dessa
berdkningar har ingen hénsyn tagits till riskjustering. Med undantag for aren 2015 och 2020
foljer arsavkastningen ett monster dar marknadsindex Overavkastar passivt forvaltade fonder
som i sin tur overavkastar aktivt forvaltade fonder. Avvikelsen for aret 2020 kan dock bero pé

de extraordinira omstdndigheterna i och med pandemin covid-19.

Utifrén berdkningarna for perioden 2012-2022 gar det att avlésa att passivt forvaltade fonder
presterat nagot battre dn aktivt forvaltade fonder i genomsnitt drligen. Det gér dessutom att
faststilla att varken passivt- eller aktivt forvaltade fonder lyckas att sla jamforelseindex SIXRX
under perioden. Detta resultat stods av bland annat Jensen (1968), Malkiel (1995), Henriksson
(1984) och Carhart (1997) som alla har kommit fram till liknande slutsatser ndr de jamfort

aktivt forvaltade fonder mot index.
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Figur 3: Procentuell fondavkastning for passivt- och aktivt forvaltade fonder samt jamforelseindexet
SIXRX

Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder | SIXRX
11,38% 10,85% 13,90%

Tabell 3: Genomsnittlig arlig avkastning i procent for perioden 2012-2022 efter avdrag av

2012-2022
Genomsnittlig arlig avkastning

forvaltningsavgifter.

4.2 Riskmatt

Vid framtagning av valda prestationsmétt maste riskmatten beta, standardavvikelse och negativ
standardavvikelse berdknas for bade aktivt- och passivt forvaltade fonder. Riskmattet beta
anger, som tidigare nidmnts, fondens avkastning i forhallande till marknadens avkastning (Berk
& DeMarzo, 2017). Detta finansiella matt dr nddvandigt att berdkna for att fa fram ett virde pa
prestationsmattet Jensens alfa. Vidare dr standardavvikelse och negativ standardavvikelse

ockséd nodvéndigt att berdkna for framtagning av prestationsmétten sharpekvot och sortinokvot.

2012-2022 Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Beta 0,98 0,99 -0,01
Standardavvikelse 0,04 0,05 -0,01
Negativ standardavvikelse 0,03 0,04 -0,01

Tabell 4: Genomsnittliga riskmdtt for perioden 2012—2022. Kolumnen “Differens” utgér skillnaden

mellan passivt- och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt

forvaltade fonder.
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Utifran resultaten i tabell 4 gar det att observera att betavirdet for aktivt forvaltade fonder &r
nagot hogre an betavérdet for passivt forvaltade fonder. Bada véirden understiger ett vilket ar
en indikation pad att forvaltningsformerna i genomsnitt har mindre svédngningar &n
jamforelseindex. Betavdrdet for de passivt forvaltade fonderna dr ndgot ldgre vilket innebér att
de innehar en ldgre systematisk risk och forhallandevis mindre svingningar gentemot
jamforelseindex. I likhet med Henriksson (1984) sa dr betavirdet for aktivt forvaltade fonder
mindre dn ett vilket innebér de har en ldgre systematisk risk 4n marknaden. Precis som resultatet
for betavérdet visar riskmatten standardavvikelse och negativ standardavvikelse att virdena for
passivt forvaltade fonder ér ldgre dn vérdena for aktivt forvaltade fonder vilket pekar pa att

passiv forvaltning innehar en lagre risk jimfort med aktiv forvaltning.
4.3 Jensens alfa

Jensens alfa redogér, som tidigare antytts, hur vil fondforvaltaren har lyckats att skapa
Overavkastning givet dess index (Jensen, 1968). Tabell 5 illustrerar det genomsnittliga
alfavirdet for passivt- och aktivt forvaltade fonder for perioder av marknadsuppgang,
marknadsnedgéng, stillastdende period samt alfavirdet under hela perioden enligt definition av
Soderberg & Partners. Sammanstéllningen visar att bade passivt- och aktivt forvaltade fonder
1 genomsnitt underpresterar sitt jimforelseindex, SIXRX, eftersom dess alfavdrden &r mindre
an noll. Denna underprestation tenderar att ha storre magnitud for aktivt forvaltade fonder
(-0,32%) jamfort passivt forvaltade fonder (-0,18%) i1 perioder av marknadsuppgéang. Aktivt
forvaltade fonder presterar dirmed sdmre i dessa perioder. P4 samma sitt gér det att avlisa att
aktivt forvaltade fonder presterar sémre 4n passivt forvaltade fonder i perioder av nedgéng pa
marknaden. Tvértom presterar aktivt forvaltade fonder béttre dn passivt forvaltade fonder i

stillastaende period.

Jensens Alfa (2012-2022) | Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgang -0,18% -0,32% 0,14%
Marknadsnedgang -0,26% -0,31% 0,05%
Stillastdende period -0,05% -0,03% -0,02%
Hela perioden -0,15% -0,21% 0,06%

Tabell 5: Genomsnittlig Jensens alfa for passivt- och aktivt forvaltade fonder i marknadsuppgdng
(index>2%), marknadsnedgdng (index <-2%) och stillastdende perioder (-2%<index<2%,) enligt
definition av Soderberg & Partners (2021). Kolumnen “Differens’” utgor skillnaden mellan passivt-
och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade fonder.
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Tabell 6, som illustrerar alfavirden givet Lunde och Timmermans definition av
marknadstrender, visar att bade passivt- och aktivt forvaltade fonder underpresterar
jamforelseindexet, SIXRX, i perioder av uppgang pd marknaden. De passivt forvaltade
fonderna tenderar att prestera nagot bittre dn de aktivt forvaltade fonderna. Det genomsnittliga
alfavirdet for passivt forvaltade fonder (-0,13%) dr storre dn alfavérdet for aktivt forvaltade
fonder (-0,16%). P4 samma sdtt visar sammanstéllningen att passivt- och aktivt forvaltade
fonder underpresterar jimforelseindex i perioder av nedgédng p& marknaden eftersom det
genomsnittliga alfavirdet dr negativt. Vidare har passivt forvaltade fonder en bendgenhet att
prestera en aning béttre dn aktivt forvaltade fonder i1 dessa perioder med tanke pa att dess
genomsnittliga alfavirde (-0,10%) &r storre én alfavérdet for aktivt forvaltade fonder (-0,15%).
Utifrdn sammanstdllningen i tabell 7 gar det dessutom att observera att passivt forvaltade
fonder presterar béttre dn aktivt forvaltade fonder i sex av atta perioder (period 1, 3,4, 5, 6 och

8) dir tre perioder vardera kategoriseras som marknadsuppgang respektive marknadsnedgéing.

Jensens Alfa (2012-2022) | Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgang -0,13% -0,16% 0,03%
Marknadsnedging -0,10% -0,15% 0,05%
Hela perioden -0,15% -0,21% 0,06%

Tabell 6: Genomsnittlig Jensens alfa for passivt- och aktivt forvaltade fonder i marknadsuppgdng,
och marknadsnedgdang under 2012—2022 identifierade enligt definition av Lunde och Timmerman
(2004). Kolumnen “Differens” utgor skillnaden mellan passivt- och aktivt forvaltade fonder, d.v.s.
passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade fonder.

Jensens Alfa (2012-2022)( Period | Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgéng 1 -0,07% -0,12% 0,05%
Marknadsnedgéng 2 -0,28% -0,01% -0,27%
Marknadsuppgang 3 -0,06% -0,14% 0,08%
Marknadsnedgéng 4 0,05% -0,39% 0,44%
Marknadsuppgéng 5 -0,14% -0,26% 0,12%
Marknadsnedgéng 6 0,40% -0,66% 1,06%
Marknadsuppgang 7 -0,33% -0,19% -0,14%
Marknadsnedging 8 0,11% -0,13% 0,24%

Tabell 7: Genomsnittlig Jensens alfa for passivt- och aktivt forvaltade fonder uppdelad i samtliga
perioder av marknadsuppgdng och marknadsnedgdng under 2012—2022. Perioderna dr identifierade
enlig definition av Lunde och Timmerman (2004). Kolumnen “Differens” utgor skillnaden mellan
passivt- och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade

fonder.
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Resultaten fran tabell 7 visar att aktivt forvaltade fonder har negativa alfan i samtliga perioder
och att passivt forvaltade fonder endast har tvd perioder med positiva alfan. Eftersom
jamforelseindex dr fri fran avgifter (till skillnad fran studiens data pd fondavkastning) bor storre
fokus istéllet ligga pd jimforelsen mellan forvaltningsformerna. Vid jamforelse direkt mot
index uppenbarar sig problematiken lyft av Wermer (2002) géllande de stora
avkastningsskillnaderna som uppstar beroende pd& om man tar hinsyn till avgifter och
transaktionskostnader eller inte. I jimforelsen direkt mot index bestdr sdledes en del av

underavkastningen av den inkonsekventa behandlingen av avgifter mellan jimforelseobjekten.
4.4 Sharpekvot

Det finansiella mattet sharpekvot méater fondens prestation i relation till den tagna risken, ju
hogre sharpekvot desto bittre riskjusterad prestation har fonden haft (Sharpe, 1994). Utifran
Soderberg & Partners definition av marknadstrender (tabell 8) gér det att avldsa att passivt
forvaltade fonder tenderar att ha hogre riskjusterad prestation jaimfort med aktivt forvaltade
fonder i perioder av marknadsuppgang. Sharpekvoten dr hogre for passivt forvaltade fonder
vilket antyder att de har en hogre avkastning i1 forhéllande till risk. I perioder av
marknadsnedging &r sharpekvoten negativ for bade passivt- och aktivt forvaltade fonder.
Sharpekvoten dr negativ ndr investeringsavkastningen ér lagre dn den riskfria rdntan. Resultatet
visar didremot att aktivt forvaltade fonder presterar bittre i relation till den tagna risken én

passivt forvaltade fonder i marknadsnedgéng samt stillastaende period.

Sharpekvot (2012-2022)| Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgang 0.98 0,91 0,07
Marknadsnedgang -1,49 -1,45 -0,04
Stillastdende period 0.04 0.05 -0,01
Hela perioden 0.23 0.21 0,02

Tabell 8: Genomsnittlig Sharpekvot for passivt- och aktivt forvaltade fonder i marknadsuppgdng
(index>2%), marknadsnedgdng (index <-2%) och stillastdende perioder (-2%<index<2%,) enligt
definition av Soderberg & Partners (2021). Kolumnen “Differens’” utgor skillnaden mellan passivt-
och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade fonder.

Enligt tabell 9 uppskattas den genomsnittliga sharpekvoten var nagot lagre for aktivt forvaltade

portfoljer (0,38) jamfort med passivt forvaltade portfoljer (0,40) i1 perioder av
marknadsuppgéng. 1 perioder av marknadsnedgang visar berdkningarna att sharpekvoten &r

negativ for bade passivt- och aktivt forvaltade fonder, -1,09 respektive -1,06. Aktivt forvaltade

30



fonder gér i riktning mot att ha en béttre riskjusterad avkastning, denna skillnad &r ddremot
minimal. Passivt forvaltade fonder Gverpresterar aktivt forvaltade fonder i sex av atta perioder
(period 1, 3, 4, 5, 6 och 7) varav fyra av dessa perioder identifieras som marknadsuppgéang och
sex som marknadsnedgéng. P4 samma sitt presterar aktivt forvaltade fonder béttre &n passivt

forvaltade fonder i tva av atta perioder (period 2 och 8) dér bada perioder definieras som

marknadsnedgang.

Sharpekvot (2012-2022)| Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgéng 0.40 0.38 0,02
Marknadsnedging -1,09 -1,06 -0,03
Hela perioden 0.23 0.21 0,02

Tabell 9: Genomsnittlig Sharpekvot for passivt- och aktivt forvaltade fonder i marknadsuppgdng och
marknadsnedgdng under 2012-2022 identifierade enligt definition av Lunde och Timmerman (2004).
Kolumnen “Differens” utgor skillnaden mellan passivt- och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt

forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade fonder.

Sharpekvot (2012-2022)| Period | Passivt forvaltade fonder | Aktivt férvaltade fonder Differens
Marknadsuppgang 1 0.30 0.28 0,02
Marknadsnedging 2 -0,48 -0,41 -0,07
Marknadsuppgang 3 0.25 0.23 0,02
Marknadsnedgéng 4 -1,13 -1,16 0,03
Marknadsuppging 5 0.51 0.47 0,05
Marknadsnedgéng 6 -3,65 -3,7 0,05
Marknadsuppging 7 0.70 0.69 0,01
Marknadsnedgéng 8 -1,62 -1,6 -0,02

Tabell 10: Genomsnittlig Sharpekvot for passivt- och aktivt forvaltade fonder uppdelad i samtliga
perioder av marknadsuppgdng och marknadsnedgang under 2012—2022. Perioderna dr identifierade
enligt definition av Lunde och Timmerman (2004). Kolumnen “Differens” utgor skillnaden mellan
passivt- och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade

fonder.
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4.5 Sortinokvot

Sortinokvoten berdknas, till skillnad fran sharpekvoten, utifran den volatilitet som uppstar nér
den underliggande tillgdngen minskar i védrde. Sortinokvoten straffar endast nedéatgdende
volatilitet vilket skiljer sig frdn sharpekvoten som &ven straffar uppatgdende volatilitet. Ett
hogre virde pd sortinokvoten dr dirfor att foredra eftersom det innebér att investeringen i fraga
genererar mer avkastning i forhallande till tagen risk (Rollinger & Hoffman, 2013). Enligt
Soderberg & Partners definition av marknadstrender illustrerar tabell 11 att passivt forvaltade
fonder presterar bittre 1 jamforelse mot aktivt forvaltade fonder under marknadsuppging och
samre under marknadsnedgang. I stillastiende period &r sortinokvoten positiv for bada
forvaltningsformerna, aktivt forvaltade fonder har didremot en formaga att prestera bittre dn

passivt forvaltade fonder i dessa perioder.

Sortinokvot (2012-2022) | Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgang 1.27 1.18 0,09
Marknadsnedgéng -1,94 -1,88 -0,06
Stillastdende period 0.05 0.06 -0,01
Hela perioden 0.30 0.27 0,03

Tabell 11: Genomsnittlig Sortinokvot for passivt- och aktivt forvaltade fonder i marknadsuppgdang
(index>2%), marknadsnedgdng (index <-2%) och stillastdende perioder (-2%<index<2%,) enligt
definition av Soderberg & Partners (2021). Kolumnen “Differens’” utgor skillnaden mellan passivt-
och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade fonder.

Vidare visar sortinokvoten for passivt- och aktivt forvaltade fonder, identifierade i perioder av
uppgéing och nedgang péd marknaden enligt Lunde och Timmermans definition, att passivt
forvaltade fonder (0,51) har viss bendgenhet att prestera béttre dn aktivt forvaltade fonder
(0,48) vid marknadsuppgéng. Pa samma sétt presterar aktivt forvaltade fonder (-1,35), nagot
bittre dn passivt forvaltade fonder (-1,39) i1 perioder av marknadsnedging. Utifran
sammanstéllningen i tabell 13 gar det dessutom att avldsa att passivt forvaltade fonder
Overpresterar aktivt forvaltade fonder i1 sex av atta perioder (1, 3, 4, 5, 6 och 7) dér fyra av
perioderna kategoriseras som marknadsuppgang och tvd som marknadsnedgéng. Resterande
tvd perioder (period 2 och 8) visar att aktivt forvaltade fonder presterar béttre dn passivt

forvaltade fonder under perioder av marknadsnedgéng.
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Sortinokvot (2012-2022) | Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgang 0.51 0.48 0,03
Marknadsnedgéng -1,39 -1,35 -0,04
Hela perioden 0.30 0.27 0,03

Tabell 12: Genomsnittlig Sortinokvot for passivt- och aktivt forvaltade fonder i marknadsuppgdang och
marknadsnedgdng under 2012-2022 identifierade enligt definition av Lunde och Timmerman (2004).

Kolumnen “Differens” utgor skillnaden mellan passivt- och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt

forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade fonder.

Sortinokvot (2012-2022) [ Period | Passivt forvaltade fonder | Aktivt forvaltade fonder Differens
Marknadsuppgéng 1 0.39 0.36 0,03
Marknadsnedging 2 -0,61 -0,52 -0,09
Marknadsuppgang 3 0.32 0.29 0,03
Marknadsnedging 4 -1,43 -1,48 0,05
Marknadsuppgéng 5 0.65 0.59 0,06
Marknadsnedging 6 -4,64 -4,70 0,06
Marknadsuppgéng 7 0.89 0.88 0,01
Marknadsnedging 8 -2,06 -2,03 -0,03

Tabell 13: Genomsnittlig Sortinokvot for passivt- och aktivt forvaltade fonder uppdelad i samtliga

perioder av marknadsuppgdng och marknadsnedgdang under 2012—2022. Perioderna dr identifierade

enlig definition av Lunde och Timmerman (2004). Kolumnen “Differens” utgor skillnaden mellan

passivt- och aktivt forvaltade fonder, d.v.s. passivt forvaltade fonder subtraherat med aktivt forvaltade

fonder.
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4.6 Sammanstéllning av prestationsméatt

Ej riskjusterad avkastning|Jensens Alfa|Sharpekvot| Sortinokvot

Hela perioden (2012-2022)

Aktivt forvaltade fonder 0,98% -0,21% 0,21 0,27
Passivt forvaltade fonder 1,03% -0,15% 0,23 0,30
Marknadsuppgéang

Aktiv (Soderberg & Partners 2021) 4,07% -0,32% 0,91 1,18
Passiv (Soderberg & Partners 2021) 4,15% -0,18% 0,98 1,27
Aktiv (Lunde & Timmerman 2004) 2,02% -0,16% 0,38 0,48
Passiv (Lunde & Timmerman 2004) 2,07% -0,13% 0,40 0,51
Marknadsnedgéng

Aktiv (Soderberg & Partners 2021) -6,32% -0,31% -1,45 -1,88
Passiv (Soderberg & Partners 2021) -6,19% -0,26% -1,49 -1,94
Aktiv (Lunde & Timmerman 2004) -5,42% -0,15% -1,06 -1,35
Passiv (Lunde & Timmerman 2004) -5,42% -0,10% -1,09 -1,39

Tabell 14: Sammanstillning av riskjusterad avkastning och prestationsmdtt under perioden 2012—

2022.

Precis som Gruber (1996) jamfor denna studie riskjusterad avkastning for aktivt forvaltade
fonder mot passivt forvaltade fonder och inte aktivt forvaltade fonder mot jadmforelseindex.
Gruber motiverar jamforelsen med att det inte gar att investera direkt i index och att passivt
forvaltade fonder ar det ndrmsta som gér att komma index eftersom de foljer dess utveckling.
En stor del av tidigare forskningen jimfor, & andra sidan, aktivt forvaltade fonder direkt mot
index vilket kan komplicera jimforelsen mot denna studie. Eftersom passivt forvaltade fonder
forsoker att replikera index gér det ddremot att generalisera samt fora en diskussion om tidigare

studiers resultat i anslutning till denna studie pé ett bra sétt.

Baserat pé ej riskjusterad avkastning och prestationsmaétt for hela perioden gar det att avlésa att
passivt forvaltade fonder Overpresterar aktivt forvaltade fonder med samtliga matt. Detta
resultat gir i linje med bland annat Jensen (1968), Malkiel (1995), Henriksson (1984) och
Carhart (1997) som alla har kommit fram till liknande slutsatser. Darigenom strider detta mot
Wermer (2002) som menar att aktiv forvaltning overpresterar tillrickligt for att ticka avgifter
och transaktionskostnader. Resultatet stods dessutom av den effektiva marknadshypotesen som
menar att investerare inte konsekvent kan dvertrdffa marknaden genom aktiv forvaltning med
den offentliga information som finns tillginglig eftersom detta aterspeglas direkt pa priset
(Fama, 1970). Vidare delar Flam och Vestman (2017) ocksa Famas slutsats om att det ar

omdjligt for aktiva forvaltare att skapa dveravkastning.
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Fortséttningsvis visar resultatet vid marknadsuppging att alla prestationsmatt dr hogre for
passivt forvaltade fonder for bade Soderberg & Partners samt Lunde och Timmermans
periodindelningar. Det Overensstimmer med Kosowski (2011) konstaterande att aktivt
forvaltade fonder tenderar att underprestera marknaden i perioder av marknadsuppgang.
Resultatet stimmer aterigen 6verens med Jensen (1968), Malkiel (1995), Henriksson (1984)
och Carhart (1997) faststillande vad géller att aktivt forvaltade fonder tenderar att

underprestera marknaden.

P& samma sétt har resultaten for sharpekvoten och sortinokvoten under marknadsnedging
likheter med Kosowskis (2011) slutsats om att aktivt forvaltade fonder Overpresterar
marknaden 1 perioder av nedgang pa marknaden. Moskowitz (2000), Fortin och Michelson
(2002) samt Glode (2008) finner likasa i deras studier att aktivt forvaltade fonder tenderar att
overavkasta marknaden under lagkonjunktur och turbulenta tider. Detta resultat nas dven i
denna studie da det gar att konstatera att aktivt forvaltade fonder presterar béttre dn passivt
forvaltade fonder i perioder av nedging pa marknaden enligt prestationsmétten sharpekvot och
sortinokvot. Resultaten skiljer sig dirmed mot bland annat Jensen (1968), Malkiel (1995),
Henriksson (1984) och Carhart (1997) slutsatser om att aktiva fondforvaltare misslyckas att
overavkasta passivt forvaltade portfoljer dd man kan se en tydlig dverprestation for majoriteten

av prestationsmitten under perioder av marknadsnedgang.

Siegel (2008) menar, & andra sidan, att aktivt forvaltade fonder lyckas att Overprestera
marknaden under vissa perioder vilket ocksa dverensstimmer med denna studiens utfall for
perioder av nedgang pa marknaden. Asal (2016) och Kosowoski m.fl. (2006) pastér i deras
studier att aktiva fondforvaltare har en formaga att skapa dveravkastning vilket ocksa ligger 1

linje med studiens utfall avseende sharpekvot och sortinokvot i perioder av marknadsnedgang.

Vidare avviker utfallet for Jensens alfa givet de tva periodindelningarna frin slutsatsen om att
aktivt forvaltade fonder 6verpresterar marknaden i perioder av nedgidng pad marknaden eftersom
det tydligt gér att observera att alfavirdet for passivt forvaltade fonder &r hogre @n alfavérdet
for aktivt forvaltade fonder. Detta resultat strider dessutom mot Soderberg & Partners (2021)
analys vad géller aktivt forvaltade fonders dverprestation mot index under perioder av nedgéng

pa marknaden givet Jensens alfa. Studiens resultat dverensstimmer desto mer med Flink m.fl.
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(2015) som 1 sin undersokning finner att det inte finns ndgot monster som havdar att aktivt

forvaltade fonder dverpresterar marknaden under perioder av nedging.
4.7 Signifikanstest

For att kontrollera resultatets formaga for statistisk inferens tillimpades Welch t-test genom att
jdmfora alla prestationsmétt for aktivt- och passivt forvaltade fonder. Signifikanstest
genomfordes sdledes bade pa den hela studerade perioden och for de identifierade
marknadstrenderna. Resultatet visar inga signifikanta skillnader mellan aktivt- och passivt
forvaltade fonder vilket gér att avldsa utifrdn p-vérdena i tabell 15. Testerna utférdes med en
signifikansnivd pa 5 procent, det erhdllna p-véirdet méaste dirmed understiga 0,05 for att testet
ska anses vara signifikant. Eftersom samtliga p-viarden Gverstiger signifikansnivin gar det
darfor inte att forkasta nollhypotesen. Det gér sdledes inte att koppla de monstren identifierade
for perioden 2012-2022 till generaliserande slutsatser om forvaltningsformernas prestation i

tider av upp- och nedgang pa marknaden.

Welch T-test P-virden Hela perioden | Marknadsnedgéng | Marknadsuppgang | Stillastaende
Jensens Alfa (Soderberg & Partners 2021) 0,39 0,79 0,30 0,85
Jensens Alfa (Lunde & Timmerman 2004) 0,53 0,91 0,46 NA
Sharpekvot (Soderberg & Partners 2021) 0,86 0,81 0,49 0,96
Sharpekvot (Lunde & Timmerman 2004) 0,91 0,94 0,82 NA
Sortinokvot (Soderberg & Partners 2021) 0,85 0,79 0,48 0,96
Sortinokvot (Lunde & Timmerman 2004) 0,91 0,94 0,82 NA

Tabell 15: P-virden for Welch t-test mellan respektive prestationsmdtt for aktiv- och passivt forvaltad
fondavkastning. Hela perioden avser perioden 2012—2022.
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5. Diskussion

[ detta avsnitt sammanfattas studien med bakgrund mot undersokningens resultat och analys.

Studiens bidrag, implikationer och generaliserbarhet framfors och diskuteras.

Sammanfattningsvis gér studiens resultat i linje med vad de flesta tidigare studier visat,
ndmligen att aktivt forvaltade fonder pé en riskjusterad basis generellt sett inte lyckas prestera
bittre &n det index som passivt forvaltade fonder baseras pa. Forskningen dr dock inte enhéllig,
exempelvis fann Kosowski (2011), Moskowitz (2000), Fortin och Michelson (2002) samt
Glode (2008) att det finns undantag fran detta konstaterande. De motstridiga resultaten kan
bero pé skillnader i metodik, data och tidsintervall vilket motiverar fortsatta studier inom
omrédet. Tidigare studier vad géller aktiv- och passiv fondforvaltning dr omfattande globalt

och resultaten varierar starkt mellan olika unders6kningar och marknader.

Studiens resultat visar att nér ingen hansyn tas till marknadstrender sa dverpresterar de passivt
forvaltade fonder de aktivt forvaltade fonderna oavsett vilket prestationsmatt som analyseras.
Nér hinsyn tas till marknadstrender, d.v.s. ndr prestation méts i antingen uppgang eller nedgéng
pa marknaden, s& gir det ddremot att identifiera ett monster dir de aktivt forvaltade fonderna
tenderar att Overprestera de passivt forvaltade fonderna i perioder av marknadsnedgéng. Detta
resultat framkommer med tva av tre prestationsmaétt, sharpekvot och sortinokvot, for bada
definitioner av marknadstrender vilket tyder pa en markbar Gverprestation. Det gir ddrmed att
notera att den effektiva marknadshypotesen, d.v.s. att det inte gér att utnyttja obalanser pa
marknaden, héller under léngre tidsperioder eftersom aktivt forvaltade fonder underpresterar
passivt forvaltade fonder for hela perioden. A andra sidan gar det att faststilla att den effektiva
marknadshypotesen brister under kortare perioder av nedgang pa marknaden eftersom aktivt

forvaltade fonder tenderar att Gverprestera passivt forvaltade fonder.

Vidare visar studiens resultat att det inte med statistisk signifikans gar att avgéra om den
riskjusterade avkastningen var hogre for de aktivt- kontra passivt forvaltade fonderna varken
overlag eller for de olika marknadstrenderna. Det begriansar dirmed studiens forméga att med
statistisk grund faststélla vilken forvaltningsform som bor anvédndas. Ett centralt antagande vid
utféorande av signifikanstesten &r antagandet om normalfordelning vilket i studien anses
uppfyllt genom den centrala griansvirdessatsen. En tidigare studie av Wilcox och Keselman

(2003) belyser att tolkning av icke-signifikanta resultat med Welch t-test bor goras med
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forsiktighet nér data ej nodvéndigtvis dr normalfordelad eftersom insignifikansen inte
nddvéndigtvis beror pa att nollhypotesen dr sann, utan kan bero pa att traditionella statistiska
metoder kan ha hoga typ II fel, d.v.s. att nollhypotesen ej forkastas trots att den ar falsk. Det
bor ocksa beaktas att normalfordelning via centrala gridnsvérdessatsen har faststéllts pa de 20
observationer fran Soderberg & Partners definition av marknadsnedgéng och 19 observationer
fran Lunde och Timmermans definition av marknadsnedgang vilket ytterligare fOrstirker
tidigare resonemang dé centrala gransvirdessatsen sidger att fler observationer ger en béttre

approximation av en normalfordelning.

Eftersom studien koncentrerar sig péd att utvdrdera fondprestation efter avgifter samt
transaktionskostnader och sdledes jidmfora aktivt forvaltade fonder mot passivt forvaltade
fonder istdllet for mot index gar det att analysera omradet utifrén en investerares perspektiv.
Analysen ér ddremot baserad pa historisk avkastning som inte nddvéndigtvis ar representativt
for framtida avkastning. Med antagandet att historisk avkastning ger en indikation pa framtida
avkastning grundar sig valet mellan aktiv- och passiv forvaltning pé investerarens instillning
till risk. Passivt forvaltade fonder innehar en ligre risk enligt alla riskmatt och bidrar ddrmed
till hogre riskjusterad avkastning i allmdnhet medan aktivt forvaltade fonder har en hogre risk
samt Overpresterar marknaden under vissa tillfillen. Det gér saledes att antyda att aktivt
forvaltade fonder bor véljas, under marknadsnedgéng, av den mer riskbenégna investeraren
samtidigt som passivt forvaltade fonder bor viljas av den mer riskaverta investeraren som
foredrar lagre risk och stabil avkastning. Det gir dessutom att pavisa att aktivt forvaltade fonder
overpresterar marknaden under kortare perioder vilket ger beldgg till att investera kortsiktigt i
dessa fonder. Detta kan ddremot vara komplicerat i praktiken eftersom det &r svart att avgora
det radande borsklimatet samtidigt som forflyttning av kapital mellan férvaltningsformerna kan
leda till hoga transaktionskostnader som eliminerar den 6kade avkastningen. Med bakgrund
mot detta kan riskbenéigna investerare komma att investera med hivstdng istillet for att
investera i aktivt forvaltade fonder under perioder av marknadsnedgang. Passivt forvaltade
fonder presterar, & andra sidan, battre under ldngre perioder och bor till storsta del viljas vid

ett 1dngsiktigt sparande.
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6. Slutsats

Kapitlet sammanfattar studiens resultat, analys och diskussion for att ge en dversiktlig bild av
studiens slutsatser samt besvara studiens fragestdllningar. Avsnittet avslutas dessutom med

forslag till vidare forskning inom omradet.

Syftet med denna studie var att undersoka riskjusterad prestation for aktivt- och passivt
forvaltade fonder givet borsklimatet pd den svenska marknaden under perioden 2012-2022.
For att besvara studiens fragestéllningar jamfordes saledes de riskjusterade prestationsmatten
Jensens alfa, sharpekvot och sortinokvot i perioder av uppgang och nedgang pa marknaden.
Darefter analyserades statistiskt signifikanta skillnader mellan prestationsméttens medelvéirden
inom aktivt- och passivt forvaltade fonder med hjilp av Welch t-test. Foljaktligen var avsikten
med studien att bade ge en 6kad forstaelse for investeringsbeslut betraffande aktiv- och passiv
fondforvaltning samt jamfora den svenska marknaden mot tidigare forskning inom omradet i

och med fondsparandets avsevérda 6kning under aret 2021.

Sammanfattningsvis gar det att pavisa att passivt forvaltade fonder genererade hdgre
avkastning &n aktivt forvaltade fonder pd den svenska marknaden under aren 2012 till 2022.
Det gér dessutom att se att trots att aktivt forvaltade fonder tenderat att Gverprestera passivt
forvaltade fonder i perioder av nedgéng pa marknaden s haller sig inte prestationen dver tid.
Studien bidrar dven med végledning och kunskap gillande problemomradet och ger
indikationer som kan vara fordelaktiga vid investeringsbeslut. Diaremot framkommer inga
statistiskt signifikanta resultat for att generalisera aktiv- och passiv fondforvaltnings prestation
i tider av upp- och nedgéng pa marknaden. Tidigare studier vad giller aktiv- och passiv
fondforvaltning dr omfattande globalt och resultaten varierar starkt mellan olika
undersokningar och marknader. Studier utférda pd den amerikanska-, europeiska- samt

asiatiska marknaden visar darfor bade likheter och olikheter med den svenska marknaden.
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6.1 Forslag till vidare forskning

Avgrinsningar gjorda for studien har med stor sannolikhet haft avgdrande paverkan pa
resultatet. Andra val vad géller urval av fonder, tidsperiod och marknad hade séledes mycket
mojligt kunnat utmynna i en annan slutsats. Med bakgrund mot detta hade det darfor varit
intressant att inkludera fler aspekter och genomfora en komparativ analys i vidare studier inom
omrddet. Undersokning av fler marknader, tidsperioder eller jimforelseindex hade varit

intressanta omraden att ytterligare utreda.

En tidigare studie genomford av Otten och Bams (2002) studerade prestation pd den
europeiska- samt amerikanska marknaden och fann att aktivt forvaltade fonder tenderar att
overprestera marknaden i de europeiska marknaderna men inte pa den amerikanska marknaden.
Vidare menar de att detta beror pa en skillnad i effektivitet samt tillgéng till information mellan
de tvd marknaderna. Denna problematik hade séledes varit intressant att studera vidare genom
att exempelvis jimfora resultaten fran denna studie med liknande analys av den amerikanska

marknaden.

Overlevnadsbias, som kan férekomma vid utvirdering av endast existerande fonder som har
varit aktivt under den valda tidsperioden, kan komplicera studiens resultat och ge upphov till
snedvridna resultat. Problematiken medfor saledes att fonder som forsvunnit frdn marknaden
genom dren exkluderas i analysen. Siegel (2008) tog i hans undersokning hénsyn till obalansen
och fann att aktivt forvaltade fonder avkastar 0,8 procent simre nér 6verlevnadsbias beaktats.
Att inkludera en analys vad géller 6verlevnadsbias och dess effekter pa resultatet hade darfor

varit intressant och informativt for studiens tillforlitlighet.

Till sist hade det ocksé varit informativt att utreda fondstorlekens betydelse for prestation. Viss
tidigare forskning har kommit fram till att storre fonder tenderar att prestera sémre &n mindre
fonder samt att denna underprestation grundar sig i att storre fonder har en begrinsad flexibilitet
j@mfor med mindre fonder (Dahlquist m.fl., 2000). Med bakgrund mot detta hade det séledes

varit intressant att undersoka fondstorlekens paverkan pa studiens resultat.
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Bilaga 1 - Fondlista

Aktivt forvaltade fonder

Passivt forvaltade fonder

Folksam LO Vastfonden

Catella Sverige Hallbart Beta A

Lannebo Sverige Hallbar B SEK

SEB Sverige Indexnéra A

Swedbank Robur Exportfond A

Aktiespararna Topp Sverige Hallbar A

Ethos Aktiefond A Utdelande (SEK)

Ohman Etisk Index Sverige

SEB Stiftelsefond Sverige

Lansforsakringar Sverige Indexnara

Handelsbanken Sverige Tema (A1 SEK)

Nordea Sverige Passiv icke-utd

Cliens Sverige Fokus A

Handelsbanken Sverige 100 Ind Cri A1SEK

Enter Sverige Pro

SPP Aktiefond Sverige A SEK

Lannebo Sverige Plus

Nordnet Indexfond Sverige

Handelsbanken Sverige Selektiv TRE

Handelsbanken Sverige Index Criteria

Cliens Sverige B

Cliens Sverige C

Spiltan Aktiefond Stabil

Swedbank Robur Transition Sweden A

Nordea allemanfond Alfa

Swedbank Robur Transition Sweden MEGA J

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet

Nordea Swedish Stars icke-utd

Nordea Swedish Stars utd TRE

Swedbank Humanfond

Quesada Sverige

Nordea Olympiafond

Nordic Equities Sweden

Swedbank Robur Sverigefond A

Aktie-Ansvar Sverige A

Enter Sverige A

SEB Swedish Value Fund

AMF Aktiefond Sverige

Enter Select A

Didner & Gerge Aktiefond

SEB Sverigefond

Lannebo Sverige

Folksam LO Sverige

Skandia Cancerfonden

SEB Sverige Expanderad

Skandia Varldsnaturfonden

Cliens Sverige A

Lansforsakringar Sverige Vision A

Carnegie Sverigefond A
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Bilaga 2 - Effekten pa Jensens alfa vid olika nivier av riskfri rinta

Jensens Alfa = Rp = Ry + f(Rm — Ry)) = Rp — (Ry + R — BR;) = Rp — Ry — Ry + BRy
Omp=1: JensensAlfa=Rp—Rf—1Ry, +1Rr =Rp— Ry,

OmpB=1.2: JensensAlfa=Rp — R —12Ry + 1.2Rf = Rp — Ry, + 0.2Ry
OmpB =0.8: Jensens Alfa=Rp — Ry —0.8R,;, + 0.8Rr = Rp — Ry, — 0.2Rf

Bilaga 3 - Hypotestest

Hypotes 1:
Jensens a‘!fapass:'v(hs.!'a perioden) — Jensens azfaakti'v(he.!'a perioden)
jensens a‘!fapass:'v(hs.!'a perioden ) + Jensens azfaakti'v(he.!'a perioden)
Hypotes 2:

Sha?‘pEkvOEpassiv(heIa perioden) — Sha?‘pe'lcvt)taktiv(he!a perioden)
Sha?‘pEkvOtpassiv(heIa perioden) + Sha?‘pEkvOtaktiv(hQIa perioden)
Hypotes 3:

SOT‘fi?lokvOtpassiv(hefa perioden) = SOTEERORvOtthw(hQIa perioden)
Sortinokvot

passivihela perioden) + SOT‘f”lo'Ichtaktw(heIa perioden)

Hypotes 4:
ensens alf Qpassiv (marknadsuppging) = J€NSeNs alf Qgpe;pimarknadsuppging)

Jensens alf Qpaosiv (marknadsuppging) * J€NSeNS alf Qpripimarknadsuppging)
Hypotes 5:

Sharpe}(vorpass:’v(marknadsuppgﬁng] = Sha?.pe;cvotakt!’v(marknadsuppg:ing]
Sharpe}(vorpass:’v(marknadsuppgﬁng] 7 Sha?.pe;cvotakt!’v(marknadsuppg:ing]
Hypotes 6:

Sortinokvot

passiv(marknadsuppging) — Sortinokvot

aktivimarknadsuppging)
SOT‘t”lo'Ichtpassiu(mar.fm adsuppgang) + SO?‘uno;‘:v‘)taktiv(marknadsuppgﬁng]

Hypotes 7:

Jensens a!famm-v(marknadsngdgang] = Jensens aIfaakﬂ-u(mm.kmdmgdgang]
-'IERSERS alfapass:'v(marﬁ:nadsnedging] + J'ERSERS azfaakti'v(marknadsnsdg:ing]
Hypotes 8:

ShanEkvorpass:’v(marknadsnsdg:ing] = Sha?'pe'kvoraktw(marknadsnedg:ing]
ShanEkvorpass:’v(marknadsnsdg:ing] # Sha?'pe'kvoraktw(marknadsnedg:ing]
Hypotes 9:

Sortino}(vorpassw(marknadsnsdgfang] = Sorrino}(vorakti’v(marknadsnedg:ing]
SOT‘fi?lokvOtpassiv(marknadsnedgﬁng] * SOTEEHORvOtaktiv(marIﬁnadsngdgﬁng]
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Bilaga 4 - Alternativa trosklar for filteralgoritmen

Varaktighet
2010-01-04 till 2011-05-11
2011-05-12 till 2011-10-04
2011-10-05 till 2015-04-27
2015-04-28 till 2016-02-11
2016-02-12 till 2020-02-19
2020-02-20 till 2020-03-23
2020-03-24 till 2022-01-04
2022-01-05 till 2022-04-11

2.1 = 20, )'Z = 20
Period | Borsklimat

1 Uppgéng
2 Nedgéng
3 Uppgéng
4 Nedgéng
5 Uppgdng
6 Nedgang
7 Uppging
8 Nedging

" 2010 2015 2020

A 1= 1 5, A 2= 10
Period | Borsklimat

1 Uppgéng
2 Nedgang
3 Uppgéng
4 Nedgang
5 Uppgang
6 Nedgang
7 Uppgéng
65 8 Nedgang
9 Uppgéng
10 Nedgang
11 Uppgéng
o JU’WU- - - —41"15— o ZL*‘Z; o 12 Nedgéllg
13 Uppgéng
14 Nedgang
15 Uppgang
16 Nedgang
17 Uppgéng
18 Nedgéng
19 Uppgéng
20 Nedgéng

Varaktighet
2010-01-04 till 2010-04-26
2010-04-27 till 2010-05-25
2010-05-26 till 2011-05-11
2011-05-12 till 2011-10-04
2011-10-05 till 2011-10-27
2011-10-28 till 2011-11-24
2011-11-25 till 2012-03-16
2012-03-19 till 2012-06-04
2012-06-05 till 2013-05-22
2013-05-23 till 2013-06-24
2013-06-25 till 2014-07-03
2014-07-04 till 2014-10-15
2014-10-16 till 2015-04-27
2015-04-28 till 2016-02-11
2016-02-12 till 2018-10-03
2018-10-04 till 2018-12-27
2018-12-28 till 2020-02-19
2020-02-20 till 2020-03-23
2020-03-24 till 2022-01-04
2022-01-05 till 2022-04-11

Bilaga 3:Alternativa tréosklar for Lunde och Timmermans (2004) filteralgoritm utforskades i syfte att

undersoka robustheten i metodvalet. Trosklarna A,= 20, A,= 20 ger identiskt resultat som utfallet fran

studiens valda trosklar (4,= 20, A,= 15). Trosklarna (4;= 15, 4,= 10) identifierar fler perioder men

tycks mojligen dven inkludera en del osystematiska prisrorelser, exempelvis period 6.
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Bilaga S — Jimforelse av median och medelvirde for prestationsmétt

AKktivt forvaltade fonder

Passivt forvaltade fonder

Marknadsuppgang

Jensens alfa (Soderberg & Partners 2021)
Jensens alfa (Lunde & Timemrman 2004)
Sharpekvot (Soderberg & Partners 2021)
Sharpekvot (Lunde & Timemrman 2004)
Sortinokvot (Soderberg & Partners 2021)
Sortinokvot (Lunde & Timemrman 2004)
Marknadsnedging

Jensens alfa (Soderberg & Partners 2021)
Jensens alfa (Lunde & Timemrman 2004)
Sharpekvot (Soderberg & Partners 2021)
Sharpekvot (Lunde & Timemrman 2004)
Sortinokvot (Séderberg & Partners 2021)
Sortinokvot (Lunde & Timemrman 2004)
Stillastaende period

Jensens alfa (Soderberg & Partners 2021)
Sharpekvot (Soderberg & Partners 2021)
Sortinokvot (Soderberg & Partners 2021)
Hela perioden

Jensens alfa

Sharpekvot

Sortinokvot

Medelvirde

-0,32%
-0,16%
0,91
0,38
1,18
0,48

-0,31%
-0,15%
-1,45
-1,06
-1,88
-1,35

0,03%
0,05
0,06

-0,21%
0,21
0,27

Median

-0,24%
-0,17%
0,76
0,39
1,00
0,50

-0,34%
-0,20%
-1,48
-1,21
-1,93
-1,53

0,03%
0,10
0,13

-0,15%
0,34
0,45

Medelvirde

-0,18%
-0,13%
0,98
0,40
1,27
0,51

-0,26%
-0,10%
-1,49
-1,09
-1,94
-1,39

-0,05%
0,04
0,05

-0,15%
0,23
0,30

Median

-0,14%
-0,06%
0,79
0,37
1,03
0,46

-0,32%
-0,11%
-1,46
-1,29
-1,90
-1,64

-0,03%
0,08
0,10

-0,07%
0,40
0,52

Bilaga 4: Jamforelse av median och medelvirde for prestationsmdtten genomfordes i syfte att sikra

kvalitén av metodvalet medelvirde som analysverktyg i studien. Eftersom utfallen for

prestationsmdtten dr ndra varandra for medelvirde och median gdr det att ignorera férekomst av

extremvdrden vilket i sin tur motiverar att anvdindandet av medelvirde eller median inte spelar nagon

roll.
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