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Abstract 
Title: Aktiefonder och investmentbolag     
Subject: Bachelor thesis in business 
Authors: Paul Gawria and Jacob Yuonan 
Mentor: Ogi Chun 
Examinator: Cheick Wagué 

Purpose: This thesis intends to examine which form of savings, open-end funds and closed-
end funds, is most profitable in terms of return and risk. The study aims to appose if 
Sweden’s economic cycle and market state affects the savings performance. 

Metod: This study outset from a quantitive research method whereafter historical data has 
been gathered in order to measure return and risk. The thesis performed an exhaustive survey 
which included 33 open-end funds and ten closed-end funds. The researched period is 
delimited to the time period 2008-01-01 to 2016-12-31.  

Conclusion: Open-end funds show that they have a higher systematic return in relation to 
taken risk. Furthermore, results show that neither form of saving explicitly differ from the 
different economic cycles and market states. 
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Syfte: Uppsatsen ämnar undersöka vilken av sparformerna, investmentbolag och aktiva 
aktiefonder, som är mest lönsam att investera i sett till avkastning och risk. Studien 
undersöker även hur Sveriges konjunktur- och marknadsläge påverkar sparformernas 
prestation. 

Metod: Studien utgick ifrån en kvantitativ forskningsmetod och därefter samlat historisk data 
för att mäta utveckling och risk för respektive form. Studien utförde en totalundersökning 
som inkluderade 33 aktiefonder och tio investmentbolag. Undersökningen avgränsades till 
årsperioden 2008-01-01 till 2016-12-31. 

Slutsats: Aktiefonderna påvisar att de systematiskt har en högre avkastning i förhållande till 
den tagna risken. Studien visade även att ingen av sparformerna tydligt skiljer sig åt gentemot 
de olika konjunktur- och marknadslägen.  

Nyckelord: Aktiv förvaltning, aktiefonder, investmentbolag, portfölj, diversifiering  

 
  



Begreppsförklaring  
Aktiv förvaltning: En förvaltare som ständigt gör aktiva val kring med fondens placeringar. 
Förvaltningen försöker med en aktiv förvaltning slå sitt jämförelseindex. 

Closed-end: ”Closed-end” syftar till att det finns endast ett begränsat antal andelar på 
marknaden. Eftersom det endast finns ett begränsat antal andelar sker försäljning direkt 
mellan köpare och säljare.  

Fond: En samling av underliggande tillgångar, oftast aktier. Fondförvaltare väljer vilka 
tillgångar som fonden ska inneha och som investerare köper andelar av fonden.  

Fondkommissionär: Ett företag med tillstånd att bedriva handel av exempelvis aktier 

Förvaltningsavgift: Avgiften investerare betalar för att placera pengar i exempelvis en fond. 
Avgiften varierar och tenderar att vara högre för fonder med aktiv förvaltning.  

Investmentbolag: Ett bolag med strategi att köpa aktier i andra bolag. Fungerar väldigt likt en 
fond men har oftast färre spridda innehav men mer koncentrerad ägande 

Open-end Fond: Begreppet ”Open-end” syftar på att det inte finns en begränsning för antalet 
andelar som kan köpas.  

Passiv förvaltning: Fonder som ämnar att följa sitt jämförelseindex så tätt som möjligt. 
Förvaltare har en passiv inställning kring ändring av fondinnehavet.  

NAV: ”Net Asset Value”, är värdet av fondens alla tillgångar efter alla avgifter detta divideras 
sedan med fondandelarna. Eftersom foder inte har någon säljer- eller köpkurs som aktier, 
används NAV värdet istället  

Index: Ett mått som visar genomsnittliga utvecklingen av underliggande tillgångar på en viss 
marknad.  

Förkortningslista 

CAPM: Capital asset pricing model 

BNP: Bruttonationalprodukt 

OMXSPI: Stockholmsbörsens prisindex. 

NAV: “Net asset value” 
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1. Inledning 
I inledningskapitlet presenteras en övergripande bakgrund till sparformer och förvaltning. 
Vidare redogörs problematiken inom området samt vad uppsatsen ämnar undersöka i form 
av syfte och problemformulering. 

 

1.1 Bakgrund  
Idag har sparare många investeringsalternativ att välja mellan. Preferenser gällande 
sparalternativ kan självklart skilja sig. Det finns ett flertal faktorer som spelar roll vid val av 
investeringsalternativ, som exempelvis ekonomiska situationen och riskbenägenheten (Vinell 
& Ridder 1995, s. 34).  

Aktier är ett av de vanligaste sparalternativen. Genom köp av aktier får investeraren en 
ägarandel i det köpta bolaget. Motivet för sparande i aktier handlar om två faktorer, 
kursutveckling och utdelning. Kursutveckling speglas av utbud av säljare och efterfråga av 
köpare. Det finns risker kopplade till aktiesparande, med anledning av att värdet bestäms av 
marknaden kan ett innehav förlora upp till hela sitt värde vid en konkurs. (Vinell & Ridder 
1995, s. 12).  

Ett sätt att minska risken för investeringar är genom diversifiering. Harry M. Markowitz (1952) 
satte grunderna för den moderna portföljvalsteorin genom att presentera idén om att spara i en 
portfölj istället för enstaka tillgångar. Fonder tar bort risken för en enskild aktie genom att 
investera i flertal olika företag till skillnad från köp i enstaka företag (Markowitz 1952). 
Aktiefonder kan kategoriseras i två huvudkategorier, aktivt- och passivt förvaltade 
(Finansinspektion 2016). 

Förvaltaren har till uppgift att placera förmögenheter i olika investeringar för att uppnå de mål 
som finns uppsatta. Målen kan påverka aktiviteten hos förvaltaren, passivt förvaltade fonder 
har som mål att följa sitt jämförelseindex vilket medför en lägre aktivitet. Samtidigt har aktivt 
förvaltade fonder som mål att slå sitt jämförelseindex genom aktiv placeringsstrategi. Passivt 
förvaltade fonder kännetecknas av att de oftast har en låg avgift i jämförelse med aktiv 
förvaltning på grund av mängden aktivitet som krävs för att slå index. (Finansinspektion 2016).  

Tidigare forskning kring passivt- och aktivt förvaltade fonder försöker beskriva eventuella 
skillnader gällande prestation och aktivitet. Forskningen delas upp i främst två kategorier, 
forskning som påvisar att passiv förvaltning är att föredra samt forskning som påvisar att aktiv 
förvaltning föredra. Flera förespråkare av passiv förvaltning menar att skillnaden i avkastning 
mellan de två fondtyperna är liten men eftersom det är lägre avgift för passiva fonder är de mer 
värda att investera i. Förespråkarna för aktiv förvaltning påstår istället att den aktiva 
förvaltningen genererar en högre avkastning, vilket är varför de är att föredra. (Cremers, 
Ferreira, Matos & Starks 2016). 

Ett alternativ till att investera i fonder är investmentbolag. Investmentbolag som sparform är 
mycket likt en aktivt förvaltad aktiefond, där förvaltare inom bolaget investerar i flera företag 
och sparare köper andelar i investmentbolaget. Bolaget blir likt en portfölj av aktier där positiva 
resultat av aktierna leder till att investmentbolagens värde ökar. (Bekaert & Urias 1996).  

I USA används benämningen ”Closed-end funds” vid referering till investmentbolag medan 
refereringen till fonder är ”Open-end funds”. Benämningarna förklarar hur andelarna för 
respektive form handlas. Fonder handlas i regel för en kurs motsvarande värdet på tillgångarna, 
utan ett fast antal andelar. Investmentbolagen handlas på börsen med ett fast antal aktier vilket 
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medför att köpet sker direkt när en köpare och en säljare gör handel. (Goldstein, Jiang & Ng 
2017).  

Den tidigare forskningen har till mesta del fokuserat på skillnaden mellan förvaltningen av 
fonder. I en artikel skriven av Jeremy Stein (2005) så undersöks varför ”open-end funds” är det 
mest vanliga alternativet. Denna synvinkel breddar perspektivet från att undersöka om aktiv 
förvaltning och passiv förvaltning skiljer sig till att istället undersöka skillnaden mellan de 
aktiv förvaltade sparformerna. Stein (2005) beskriver att likheterna är många och artikeln lyfter 
diskussionen kring för och nackdelar med respektive form.  

Redan vid 1998 skrevs det en artikel om just vilken av dessa sparformer som presterar bäst, 
sett till avkastning och risk. Affärsvärlden studerade aktiefonder och investmentbolag under en 
tio-årsperiod och det visade sig att investmentbolag totalt har haft den högsta avkastningen. 
Det intressanta är dock att investmentbolagen har en stor spridning mellan varandra vilket 
resulterar i ett högre risktagande som kan straffa sig. Grunden för det risktagandet handlar om 
placeringen där investmentbolagen som undersöktes hade ett mindre antal innehav i 
kombination med koncentrerade placeringar. Vidare fortsätter affärsvärlden med att dra en 
jämförelse till utlandet. I USA och England är aktiefonder och investmentbolag likvärdiga som 
investeringsalternativ. (Affärsvärlden 1998). 

1.2 Problemdiskussion  
Placering av pengar är något som berör en stor del av den svenska befolkningen. Det finns två 
huvudfaktorer som måste övervägas vid placering, vart ska innehavet placeras och vad ska 
pengarna investeras i. Det som kan förekomma är att detta val för vissa hamnar mellan aktier 
eller fonder. Likheter mellan aktiefonder och investmentbolag är att båda erbjuder en form av 
förväntad aktieportfölj. Mer specifikt är likheten stor gällande synen på sparformerna och hur 
de förvaltas. Ett investmentbolag förvaltas aktivt på samma sätt som en aktivt förvaltad fond 
men skillnaden belyses i deras olika investeringsformer. (Bekaert & Urias 1996). 

Den tidigare forskningen kring om aktiv förvaltning ger en positiv värdeökning är stor. I flera 
årtionden har denna fråga ställts och den är fortfarande aktuell. Samtidigt har forskningen 
gällande skillnader mellan två aktivt förvaltade sparformer varit förhållandevis liten.  

Med anledning att förvaltare för aktiva sparformer gör kontinuerliga analyser och nya val av 
innehav, är det intressant att undersöka om någon av sparformerna skiljer sig åt beroende på 
konjunkturläget. Konjunkturcykeln sägs vara upp till 8 år lång, under denna tidsperiod går 
ekonomin igenom både en hög- samt en lågkonjunktur (Konjunkturinstitutet u.å.a). Under en 
lågkonjunktur kan exempelvis börsen gå sämre och indexnära fonder likaså (Nasdaqomxnordic 
u.å.a). Med en aktivt förvaltad fond är tanken att de aktiva valen bidra till att avkastningen är 
högre än den indexnära fonden (Finansinspektionen 2016). Aktivt förvaltade fonder och 
investmentbolag är de sparformer som ämnar att slå index. 

Likheterna mellan sparalternativen är ett intressant ämne som kan bidra till bättre förståelse 
inom placering. Dagens forskning kring ämnet är minimalt. Tomrummet gällande forskning på 
internationell samt svensk marknad ger incitament att studera området. 

1.3 Problemformulering  
• Vilket av sparalternativen, investmentbolag och aktiva aktiefonder, är mest lönsam för 

investerare sett till avkastning i förhållande till risk? 

• Skiljer det sig mellan sparformernas lönsamhet under olika marknads- och 
konjunkturlägen?  
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1.4 Syfte  
Syftet med denna uppsats är att undersöka vilken sparform, investmentbolag eller aktivt 
aktiefonder, som är mest lönsam att investera i sett till avkastning i förhållande till risk. Studien 
ämnar undersöka hur Sveriges konjunktur- och marknadsläge påverkar sparformernas 
lönsamhet. 

1.5 Avgränsning 
Avgränsningar är ett viktigt steg för att senare tydligt kunna definiera populationen (Eliasson 
2013, s. 46). Uppsatsen avgränsas till svenska investmentbolag som är börsnoterade i svenska 
OMX Small, Mid och Large cap. Aktiefonderna begränsas till aktivt förvaltade Sverigefonder 
med sitt legala säte i Sverige. Studien tar även endast hänsyn till fonder med tillgänglighet för 
alla typer av sparare. Tidsperioden avgränsas till en nio-årsperiod, 2008-01-01 till 2016-12-31, 
tidsperioden kommer även att delas upp i tre stycken treårsperioder. 
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2. Metod  
Metodkapitlet presenterar en kvantitativ forskningsmetod. Metodkapitlet presenterade även 
att studien undersökt hela populationen samt den tillvägagångsätt som använts för att samla 
och bearbeta data. 

 
2.1 Vetenskaplig syn  
Inom forskningen runt samhällsvetenskapliga ämnen används två olika forskningsparadigm, 
interpretivism och positivism. Positivismen studerar sociala verkligheten med hjälp av 
tillämpningen av naturvetenskapliga metoder. Forskaren som bedriver undersökning med hjälp 
av positivismen förhåller sig objektivt till forskningen. Fokus hamnar på den fakta och de 
siffror som underlag för forskningen. Denna studie utgick från forskningsparadigmet 
positivism eftersom underlaget för studien var empirisk data i form av siffror samt fakta. 
(Bryman & Bell 2017, s. 47). 

2.2 Val av metod 
Denna studie har en kvantitativ forskningsmetod. Fördelen med kvantitativ studie är att flera 
kontrollpunkter samlas in samt att kvantitativ studie även ger rådata som kan processas genom 
olika verktyg. (Olsson & Sörensen 2011 s. 18). Studien har samlat in data från flera tidsperioder 
som agerat som kontrollpunkter, vilket går i linje med kännetecknande för en kvantitet 
forskningsmetod. Denna synvinkel förklaras även av författarna Patel och Davidson (2011) 
som menar att en kvantitativ metod är bäst lämpad för att bearbeta, analysera eller beskriva 
händelser.  

Enligt Eggeby och Söderberg (1997, s. 26) menar författarna att försiktighet bör tas vid 
tolkning av kvantitativ data. Den ökade förståelse med kvantitativ data kan aldrig garanteras. 
Författaren menar dock att liknande försiktighet även bör tas vid kvalitativ forskning (Eggeby 
& Söderberg 1997, s. 26). 

Studien utgår från att göra en komparativ jämförelse. En komparativ studie utmärks av att 
kunna dra jämförelser mellan objekt (Denk 2002). Komparativa jämförelser i denna studie har 
använts för att kunna jämföra och analysera två sparformer mot varandra. Anledningen till att 
analysera två olika sparformer är att se vilken som ger bäst avkastning i förhållande till given 
risk. 

Forskningen har legat till grund för denna undersökning vilket medfört att denna studie har en 
deduktiv ansats. Deduktiv ansats kännetecknas av att studien har den teoretiska referensramen 
som grund för att sedan bygga vidare till hypotes(er) som besvaras via den empiriska insamling 
som sker. (Bryman & Bell 2013, s. 31).  

2.3 Datainsamling  
Datainsamling i denna studie bestod främst av sekundärdata. Sekundärdata kännetecknas av 
data som redan samlats in i en databas. Fördelen med sekundärdata är att det ger en 
sammanställning av befintlig teori och data (Olsson & Sörensen 2011, s. 46). Det empiriska 
underlaget som samlats in för denna uppsats har hämtats från bland annat databaserna 
Morningstar, Nasdaq och Avanza. Det insamlade underlaget är vad som låg till grund för 
beräkningar och analyser för denna studie. Anledningen till att använda Morningstar, Nasdaq 
och Avanza är att alla hemsidor ger lättillgänglig information samt ger möjligheten att hämta 
exakt historiska data. Fonderna och investmentbolagen har hämtats från Morningstar 
respektive Nasdaq och datainsamlingen för båda sparformerna har hämtats från Avanza. 
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Anledningen till att välja Avanza för att samla in den historiska data är att all information för 
både fonder och investmentbolag finns tillgängligt där. 
 
Den riskfria räntan ligger till grund för riskmåtten Treynorkvot, Shaprekvot samt Jensens alfa. 
Studien valde att definiera den svenska 10års-statsobligationsräntan som den riskfria räntan. 
Data av statsobligationsräntan har hämtats direkt från riksbanken och summeras årsvis (Se 
bilaga 1). Den 10 åriga statsobligationsräntan är välanvänd som referensränta för den riskfria 
avkastningen, detta beskriver även PWC som årligen undersöker marknaden kring ämnet. 
(PWC 2017). 
 
2.4 Källkritik 
Rådata som legat till grund för alla beräkningar i uppsatsen kommer från bland annat Avanza, 
Nasdaq och Morningstar. Nasdaq är Sveriges börsföretag och är således en förstahandskälla 
vilket är varför siffror hämtade därifrån är pålitliga (Umeå universitetsbibliotek u.å). Avanza 
är en av Sveriges större marknadsplatser för sparande och investeringar vilket är varför siffror 
rörande aktiekurs, betavärden och andra nyckeltal hämtade därifrån är tillförlitliga (Umeå 
universitetsbibliotek u.å). Morningstar är ett väletablerat företag och databas för hantering av 
data gällande investeringar, framförallt fonder. 

De flesta vetenskapliga artiklarna som används i studien är peer-reviewed. Detta innebär att 
artiklarna granskats av experter inom området innan de blivit publicerade för att konstatera 
att de uppfyller kraven för att anses vara vetenskapliga artiklar. Kritik kan riktas mot en del 
av de forskningar och teorier som används i uppsatsen, i mening att de är äldre. Däremot 
anses dessa teorier vara viktiga hörnstenar i dagens ekonomi och forskning vilket ligger till 
grund att uppsatsgruppen finner de relevanta nog att ta upp. (Karolinska Institutet 
Universitetsbibliotek 2015).  

Elektroniska källor i uppsatsen anses vara tillförlitliga då dessa är etablerade företag och 
institutioner som exempelvis Finansinspektionen, Nasdaqomxnordiq, Nordea och 
Konjunkturinstitutet. Det kan tilläggas att Affärsvärlden är en tidskrift inriktat inom ekonomi, 
som gjort en egen undersökning och därför kan artikeln inte anses vara vetenskaplig eller på 
annat sätt bidra med stark pålitlighet. Eftersom inget annat än resultat visas i artikeln går det 
inte att säkerställa hur välgjord undersökningen är.  

Vissa av böcker som används i studien kan kritiseras gällande hur gamla de är och på så sätt 
att de inte förhåller sig relevanta till nutid. Trots åldern på böckerna menar uppsatsgruppen 
att vissa av dessa avser tryckta källor där definitionen av begreppen som används är lika idag 
som då.  

2.5 Tillvägagångsätt  
Data som samlats in för respektive fonder och investmentbolag har delats upp i tre tidsperioder: 
år 2008–2010, 2011–2013 och 2014–2016. Genom att dela in tidsperioder kan beräkningarna 
visa hur fonderna och investmentbolagen har presterat under olika ekonomiska konjunktur- 
och marknadslägen. Uppdelning av tidsperioder har lett till att det gått att undersöka om 
investeringsmetoderna har påverkats av rådande konjunktur- och marknadsförhållanden. 

Varje tidsperiod för respektive sparform har presenterats med ett medelvärde för avkastningen, 
standardavvikelse, betavärde, Treynorkvot, Sharpekvot samt Jensens alfa. Medelavkastningen 
summerades genom att räkna aritmetiskt medelvärde av för respektive tillgång. Vidare 
presenteras även standardavvikelse som räknats ut baserat på den årliga avkastningen av 
tillgången.  
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Betavärdet räknades fram genom att beräkna kovariansen mellan tillgången och marknaden, 
definierat som OMX Stockholm Price Index (OMXSPI). Sedan divideras det värdet med 
marknadens varians. Studien har beräknat betavärde för varje treårsperiod.  

Den riskfria räntan för varje tidsperiod beräknades genom aritmetiska medelvärdet. Vidare har 
Treynorkvot och Sharpekvoten räknats ut med hjälp av medelvärdet av avkastningen, 
betavärdet, standardavvikelsen samt den riskfria räntan. Jensens alfa värdet beräknas med hjälp 
av, den genomsnittliga avkastningen för tillgången, betavärdet för tillgången, den riskfria 
räntan samt marknadens avkastning.  

Den statistiska analysen har gjorts med hjälp av det statistiska programmet SPSS. Bivariata 
regressionsanalyser genomfördes genom att ställa variabler mot varandra. Studien har 
definierat historisk avkastning som oberoende variabel och standardavvikelse som beroende 
variabel. Regressionsanalysen har gjorts för att se sambandet mellan den oberoende och 
beroende variabeln och utifrån resultaten bedöma hur väl avkastningen påverkar 
standardavvikelsen. 

2.6 Regressionsanalys 
Regressionsanalys används för att statistiskt analysera ett samband mellan en beroende variabel 
(Y) och en eller flera oberoende variabler (X). En regressionsanalys delas in i två 
huvudgrupper, en bivariat och en multivariat. Skillnaden mellan dessa handlar om hur många 
variabler som används (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, s. 311). Bivariat analyser 
innehåller två variabler, en beroende- och en oberoende variabel detta för att se ett eventuellt 
samband (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, s. 314). Eftersom studien endast undersöker 
en oberoende variabel har en bivariat regresionsanalys använts.  

Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen (2010) förklarar att regressionsanalyser är en mycket vanlig 
analysmetod. Författarna beskriver att detta är på grund av metodens enkelhet, men främst på 
grund av metodens precision (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, s. 311). 

Svaret från en regressionsanalys tolkas genom resultatet som presenteras i olika former. Bland 
de formerna är “R square”, determinationskoefficienten. Detta används som ett förklaringsmått 
av variationen mellan variablerna. Värdet förklarar variansen för variablerna för att sedan 
identifiera hur stor den samvariationen är, ett högre värde indikerar en högre procentuell 
förklaring av variationen mellan variablerna. (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, s. 56).  

Resultatet av en regressionsanalys tydliggör även den så kallade kallade b-koefficienten. 
Koefficienten används för att mäta effekten av den oberoende variabeln på den beroende 
variabeln. Ett värde på exempelvis 0,5 påvisar att den oberoende variabeln till 50 procent 
påverkar värdet på den beroende variabeln. Med hjälp av koefficienten kan förutsägelser av 
resultatet med hjälp av variablerna ske. (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, s. 57). 
Eftersom koefficienterna är en viktig del av resultatet är det viktigt att identifiera om resultatet 
är signifikant. Detta görs med hjälp av hypotesprövning.  

2.7 Hypotesprövning och signifikans  
Hypotesprövning användes för att testa om utfallet är slumpmässigt eller statistiskt signifikant 
(Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, s. 183). Genom att begränsa felmarginalen till en viss 
procent går det efter hypotesprövningen att dra slutsatsen om resultatet är signifikant. 
Hypotesprövningen förklaras genom en nollhypotes (H0) och en mothypotes (H1). Genom 
prövningen förkastas antingen nollhypotesen eller mothypotesen. Förkastas den ena hypotesen 
innebär det att den andra accepteras. Risken för att förkasta nollhypotesen när den är sann kallas 
för signifikansnivå. Denna risk är omöjlig att helt eliminera dock bör den vara så liten som 
möjligt. (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen 2010, ss. 183–184). 
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De vanligaste värdena för signifikansnivån är 5%, 1% och 0,1%. (Körner & Wahlgren 2005, 
ss. 122–123) Signifikansnivån skrivs ofta i decimalform och kallas för p-värde. Det vill säga 
en signifikansnivå på 5% beskrivs som p-värdet 0,05. En signifikansnivå på 5%, även om 
vanligt, anses vara ett relativt högt värde och brukar anges som högsta tak. (Djurfeldt, Larsson 
& Stjärnhagen 2010, ss. 183–186) Av de tre mest använda signifikansnivåerna är 0,05 en vanlig 
nivå som tidigare vetenskapliga studier (Kacperczyk, Nieuwerburgh & Veldkamp 2014; 
Cremers 2016) inom ämnet använt sig av vilket är varför det används i denna studie.  

När ett resultat inte håller sig inom ramarna för den valda signifikansnivån kan det finns flera 
förklaringar. En vanlig förklaring kopplas till storleken på undersökningen. Fler observationer 
minimerar risken för slumpens påverkan. (Körner & Wahlgren 2005, s. 127–130)  

Studien har utgått från en hypotes som prövas under varje tidsperiod för respektive sparform. 
Studiens hypoteser presenteras nedan.  

H0: Det finns inte ett signifikant samband mellan avkastning och standardavvikelse. 
H1:   Det finns ett signifikant samband mellan avkastning och standardavvikelse. 

2.8 Standardavvikelse och betavärde 
Standardavvikelse är ett statistiskt spridningsmått för att se hur ett värde avviker från 
medelvärdet. Standardavvikelsen beräknas med roten ur variansen som i sin tur beräknas 
genom att ta talen för varje kontrollpunkt i förhållande till medelvärdet. Om spridningen från 
medelvärdet är större, betyder det att det finns en högre avvikelse mellan data. En lägre 
standardavvikelse innebär en lägre spridning vilket i sin tur betyder att investeringen är mindre 
volatil. (Lind, Marchal & Wathen 2012, ss. 80–84). Måttet beaktar historisk data och 
volatiliteten av investeringen som kan förklaras som den totala risken. Historisk data säger inte 
hur volatil investeringen kommer vara i framtiden men används som ett underlag för 
antaganden. (Lind, Marchal & Wathen 2012, ss. 80–84). 

Formel för standardavvikelse:  

𝜎 = #∑
(𝑥 − 𝑚)*

𝑛 	

𝑥 = 𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡	
𝑚 = 𝑀𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒	
𝑛 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙	𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 

Betavärde är det bästa måttet som existerar för att mäta den systematiska risken. Betavärdet 
används för att mäta risken för en enskild investering hos väldiversifierad investerare. Ett 
företag kan ha ett positivt eller ett negativt betavärde och de båda typerna har olika effekter på 
investeringen. Negativa betavärden betyder att utvecklingen för investeringen rör sig i motsatt 
riktning till marknaden, med andra ord, det går bra för investeringen när det går dåligt för 
marknaden samt dåligt för investeringen när det går bra för marknaden. Förhållandevis innebär 
ett positivt betavärde att utvecklingen för investeringen rör sig i samma riktning som 
marknaden. Om ett företag har ett betavärde på 0.5 innebär det att för varje 1 procent 
marknaden rör sig, kommer företagets värde röra sig med 0,5 procent i samma riktning. (Ross, 
Westerfield, Jaffe & Jordan 2016, s. 357). 

Formel för betavärde: 

𝛽 = =>?@AB@CD	(AE,AG)
H@AB@CD	(AG)

 

𝑟B	I	𝑇𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑒𝑛𝑠	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	
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𝑟N = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑒𝑛𝑠	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 

Formeln beskriver nämnaren som är kovariansen mellan avkastning på tillgången (Ri) och 
marknadsportföljen (Rm), samt nämnaren som är marknads variansen (Ross et al. 2016, s. 357).  

2.9 Val av mått 
Mått som mäter risk respektive prestation valdes ut i denna studie, detta för att besvara 
frågeställningen. Valda nyckeltal beräknades och användes därefter i analysen. Att beräkna 
risk kan göras på flera olika sätt. Uppsatsen fokuserade på mått som mäter både risk men även 
mått som mäter den riskjusterade avkastningen. Valet av mått har gjorts till standardavvikelse, 
Sharpekvot, Treynorkvot, betavärde och Jensens alfa. Dessa mått anses vara relevanta vid 
utvärdering av risk samt riskjusterad avkastning för finansiella tillgångar (Jagric, Podobnik, 
Strasek, & Jagric 2015).  

Grundmått som standardavvikelse användes i våra beräkningar för att mäta volatilitet. 
Standardavvikelse är ett väletablerat mått och användes för att mäta investeringens totala risk. 
Jagric et al., (2015) beskriver att standardavvikelse är ett välanvänt och vedertaget mått som 
används för att mäta den totala risken, systematiska och den osystematiska risken, av en 
tillgång. Genom att mäta standardavvikelse, volatiliteten, kan risk mätas i syfte att besvara 
frågeställningarna.  

Eftersom standardavvikelse mäter den totala risken är det även viktigt att identifiera den 
systematiska risken. Betavärdet tillämpas som ett mått för att bedöma den systematiska risken 
för investeringen. Vid beräkning av betavärde används både tillgångens utveckling samt 
marknadens utveckling. Valet att definiera OMXSPI som marknaden har gjorts för att få ett så 
brett svenskt index som möjligt (Nasdaqomxnordic u.å.b). Eftersom OMXSPI endast utgör ett 
index av historisk utveckling för samtliga börsnoterade bolag på stockholmsbörsen gick det i 
linje med uppsatsen (Nasdaqomxnordic u.å.b). Uppsatsen undersökte endast den historiska 
utvecklingen av svenska aktier och fonder, därav är ett index som summerar hela svenska 
börsmarknaden en relevant referens att jämföra med. 

Sharpekvot är ett mått som mäter den riskjusterade avkastning för en tillgång och mäter den 
totala risken med hjälp av standardavvikelsen. Med hjälp av Sharpekvot kan två tillgångar med 
olika risk ställas mot varandra för att bedöma avkastningen, anledningen var för att ta hänsyn 
till olika risknivåer (Sharpe 1966). Måttet är ett väletablerat mått som används både nationellt 
som internationellt, vilket medför att studien kan jämföras med tidigare studier för att kunna 
dra relevanta slutsatser. Jagric et al., (2015) menar att måttet trots sin ålder fortfarande populärt. 
Sharpekvot ett mått från sent 60-tal används under nyare och pågående forskning inom fonder 
och aktier, vilket gör det relevant att använda sig av (Cvitanic, Lazrakb & Wang 2008; Jagric 
et al. 2015; Fouque, Sircar & Zariphopoulou 2017).  

Treynorkvoten likt Sharpekvoten mäter den riskjusterade avkastningen, trots att måtten är lika 
varandra mäter de olika typer av risk. Treynorkvot bygger istället på den systematiska risken, 
och mäter risken tillgången haft i förhållande till marknaden. (Jagric et al. 2015). Kågerman, 
Lohmander och De Ridder (2008, s. 281) menar att fördelen med användningen av Sharpekvot 
och Treynorkvot komplimenterar varandra vid bedömning av avkastning i förhållande till risk.  

Jensens alfa ett riskjusterat mått som istället mäter den avkastningen för en tillgång och mäter 
avkastningen i förhållande till marknaden. Studien har definerat marknaden som OMXSPI. 
Jensens alfa till skillnad från andra riskjusterade mått baseras istället på en jämförelse mellan 
den faktiska avkastningen och den förväntade avkastningen för att identifiera risknivån. 
(Kågerman, Lohmander & De Ridder 2008 s. 272).  
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2.10 Population 
Populationen i denna studie användes för att definiera hela gruppen som uppsatsen ämnar 
undersöka. Med hjälp av populationen har sedan ett urval gjorts (Olsson & Sörensen 2011, s. 
112). Populationen i detta fall var investmentbolag som är börsnoterade på OMX- large, mid 
och small cap med en nio års historik, samt svenska aktiva aktiefonder med sitt legala säte i 
Sverige som har en nio års historik. Tidsperioden för denna studie är mellan 2008–01–01 och 
2016–12–31. Fonderna är hämtade från Morningstar där hela populationen är 33 stycken 
fonder. 

Investmentbolagen valdes genom att undersöka alla noterade aktier i OMX Stockholm och 
genom det identifiera investmentbolagen. Totalt fanns det tio stycken investmentbolag med en 
9-årig historik, vilket motsvarar hela population.  

Avgränsningar är ett viktigt steg för att senare tydligt kunna definiera populationen (Eliasson 
2013, s. 46). Avgränsningen till svenska investmentbolag och aktiefonder görs på grund av att 
Sverige är en marknad där lite forskning skett och samtidigt är en naturlig handelsplats för 
svenska investerare. Att undersöka aktiefonder med hög tillgänglighet har gjorts för att nå 
fonder med bredast publik. Genom att nå en bred publik har fonder som endast går att handla 
på specifika handelsplatser uteslutit. Valet av tidsperiod har gjorts så att studien täcker minst 
en hel konjunkturcykel, men även för att kunna dra rättvisa jämförelse med andra studier med 
liknande tidshorisont. Att dela upp tidshorisonten i treårsperioder har gjorts för att kunna ta 
hänsyn till de olika konjunktur- och marknadslägen i ekonomin. Detta har gjorts för att kunna 
undersöka avkastningen och risken under lågkonjunkturerna som uppstod år 2008 och 2011 
samt under högkonjunktur som varit rådande sedan 2012. Periodindelningen för dessa årtal 
förtydligar undersökningen av prestationen under rådande konjunkturläge.  

2.11 Urval  
Urvalet är ämnat att identifiera den del av populationen som undersökts. En totalundersökning 
ämnar att istället undersöka hela population, i sådana fall är urvalet och populationen desamma 
(Olsson & Sörensen 2011, s. 112). Med anledning att en precis avgränsning skett med hjälp av 
frågeställningen är populationen i detta fall även urvalet. Genom detta kan resultatet vara mer 
tillförlitlig. Tabellerna nedan visar de aktiva aktiefonder samt investmentbolag som har 
undersökts. 

Tabell 1. Urvalet av aktiva aktiefonder. 
Fonder:      Länsförsäkringar Sverige Aktiv A 

Aktie-Ansvar Sverige A Nordea Alfa   

Alfred Berg Sverige Plus A Nordea Olympia   

AMF Aktiefond Sverige Nordea Swedish Stars icke-utd 

AstraZeneca Allemansfond SEB Swedish Value Fund 

Carnegie Sverigefond  SEB Sverige Expanderad 

Catella Sverige Aktiv Hållbarhet SEB Sverigefond   

Cliens Sverige B   Skandia Sverige   

Didner & Gerge Aktiefond Spiltan Aktiefond Stabil 

Enter Select   Swedbank Humanfond 
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Enter Select Pro 
 

Swedbank Robur Ethica Sverige 

Enter Sverige    Swedbank Robur Exportfond 

Enter Sverige Pro 
 

Swedbank Robur Sweden High Dividend 

Handelsbanken Sverige Selektiv Swedbank Robur Sverigefond 

Handelsbanken Sverigefond SEK Swedbank Robur Sverigefond MEGA 

Indecap Guide Sverige A Öhman Sverige   

Lannebo Sverige   Öhman Sverige Smart Beta 

 

Tabell 2. Urvalet av Investmentbolag 
Aktier: 

Bure equity 

Eastnine 

Industrivärden C 

Investor B 

Kinnevik B 

Latour B 

Lundbergföretagen B 

Ratos B 

Traction B 

Öresund 

 
 
Bortfallen i studien gäller endast aktiefonder och är till antalet två. Dessa presenteras i bilaga 
två (2). Bortfall bland aktiefonderna är välgörenhetsfonder som uteslutits med anledning att 
fonderna donerar ett visst antal procent av deras tillgångar årligen. Uppsatsgruppen finner att 
resultatet inte kan jämföras med andra fonder där det inte sker någon donation.  

2.12 Validitet 
En viktig aspekt är att bedöma om de givna slutsatser och implikationer hänger ihop med 
studiens generaliserbarhet. Denna del kallas för validitet och innehåller ett flertal aspekter. 
(Bryman & Bell 2017. s. 69).   

En aspekt kring validitet handlar om data som insamlats och om  det besvarar  frågeställningen, 
detta kallas för begreppsvaliditet (Bryman & Bell 2017. s. 69). Data som denna studie använt 
sig av är främst historisk data i form av utveckling och riskmått. Riskmåtten har använts för att 
mäta risken och riskjusterad avkastningen och är för denna studie standardavikelse, betavärde, 
Sharpekovt, Treynorkvot och Jensens alfa. Dessa är relevanta mått inom ämnet och används 
för att jämföra två tillgångar med olika risker (Cvitanic, Lazrakb & Wang 2008; Jagric et al. 
2015; Fouque, Sircar & Zariphopoulou 2017). Dessa kan därmed besvara frågeställningarna 
och leder till en hög begreppsvalididet.  
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Vidare handlar validiteten även om den externa validiteten som berör frågan kring om 
resultaten från en undersökning är generaliserbar. Valet av företag och fonder är en viktig fråga  

för att undersöka om urvalet är representativt. Då studien undersökt hela populationen leder 
detta till att alla aktörer representeras i studien. Vidare undersöker endast en period på nio år 
vilket leder till svårigheter att generalisera resultaten över en längre tidsperiod.  

Resultaten i denna studie har mätts systematiskt och leder därmed till ett generaliserbart resultat 
för respektive sparform. (Bryman & Bell 2013. s. 64). 

2.13 Reliabilitet 
Reliabilitet handlar om att kunna genomföra samma studie igen och få replikerbara resultat 
eller om resultaten påverkas av tillfälliga och slumpmässiga betingelser. Inom begreppet 
reliabilitet finns det ytterligare faktorer som bör tas hänsyn till (Olsson & Sörensen 2011, s. 
122).  

Stabiliteten innebär att måttet i en studie ska kunna mätas två gånger efter varandra utan 
att urvalet av respondenter fluktuerar, det vill säga att resultaten mellan båda mätningarna inte 
ska skilja sig från varandra (Olsson & Sörensen 2011, s. 122).  Eftersom uppsatsen använt sig 
av mätningar i form av historisk avkastning ska det inte skilja sig mellan flera mätningar. 
Informationen som hämtats kommer främst från stora börsmäklare, självständiga aktörer inom 
aktie- och fondmarknaden och statliga institutioner. Detta stärker stabiliteten då framtida 
mätningar även kan ske från de databaserna. 

Delar av studiens empiri bygger på uträkningar, då det alltid finns en risk för felberäkningar är 
det viktigt att bedöma tillförlitligheten av dessa uträkningar. För att öka tillförlitligheten har 
alla uträkningar kontrollberäknats för att minimera risken för fel. (Olsson & Sörensen 2011, s. 
123).   

2.14 Metodkritik   
Valen som gjorts i metodavsnittet formar insamling, analys och slutsatsen av uppsatsen. 
Därav är det viktigt att identifiera nackdelar för att kunna reflektera över studiens 
implikationer. En viktig aspekt att diskutera är skillnader i antalet undersökta i vardera 
sparformen. Aktiefonderna är till antalet 33 stycken medan investmentbolagen tio, detta kan 
uppfattas som en orättvis fördelning. Eftersom studien undersöker hela populationen har inget 
specifikt urval från populationen gjorts, därav kan skillnader uppstå i antalet fonder eller 
investmentbolag som undersöks. Studien resultat skulle eventuellt under en annan tidsperiod 
eller en annorlunda tidshorisont kunna resultera i ett annat svar. En längre tidshorisont skulle 
kunna resultera i ett mer generaliserbart resultat. 

Det finns även flera faktorer i metoden för studien som påverkat resultaten, dessa är hur 
hantering av utdelning, avgift och skulder påverkat respektive sparform.  
Studien bortsåg från att utesluta förvaltningsavgiften i uträkningarna för aktiefonderna medan 
courtage för aktierna inte inkluderades i beräkningarna. Vid handel av aktier i 
investmentbolagen betalar investeraren endast courtage per transaktion. Förhållandevis 
betalas fondavgiften varje dag för den tid fonden ägs. Eftersom båda sparformerna siktar på 
långsiktigt sparande leder fondavgift till en lägre avkastning samtidigt som aktierna inte 
medför en långsiktig kostnad på grund av färre transaktioner. Förvaltningsavgifterna påverkar 
fondutvecklingen och är en förutsägbar kostnad medan courtageavgiften baseras på antalet 
transaktioner som handlaren gör vilket gör den oförutsägbar, därmed har studien bortsett från 
detta.  
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En faktor man kan ställa sig kritisk mot är att skuldsättningsgraden för båda sparformerna 
inte hanterats. Steins (2005) studie beaktade aldrig förhållandet i skuldsättningsgraden mellan 
båda sparformerna. Studien talar inte om hur skuldsättning och resultat påverkar 
marknadspriserna gällande båda sparformerna och studien förklarar att det inte går att isolera 
dessa faktorer till marknadspriserna (Stein 2005). Därför har denna studie bortsett från 
resultat och skuldsättning för fonder och investmentbolag.  
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3. Teoretisk referensram  
I detta kapitel inleds presentationen av teorierna, portföljvalsteorin, effektiva 
marknadshypotesen samt agentteorin. Vidare presenteras den tidigare forskningen kring, aktiv 
förvaltning, passiv förvaltning samt aktiefonder och investmentbolag. 

 
3.1 Teori 
En fond är en samling av flera värdepapper, vanligtvis aktier. Fonder syftar att köpa aktier i 
flera företag och branscher för att nå en hög diversifiering som för investeraren kommer 
medföra en lägre risk. En aktie motsvarar en andel i ett företag och om investeraren endast har 
ett fåtal aktier är risken att om aktiepriset för en tillgång sjunker, förlorar investeraren en stor 
andel av sitt innehav. Fondportföljen eliminerar en stor del av den risken genom att investera i 
flertalet aktier vilket medför att om en aktie sjunker i pris, väger de andra aktierna i portföljen 
upp det. (Nasdaqomxnordic u.å.a) 

Investmentbolag fungerar likt en aktiv förvaltad fond. Investmentbolagen köper aktier i 
onoterade företag och de som köper aktieinnehav i både noterade och onoterade företag. 
Förvaltare för investmentbolaget köper upp aktier i andra företag med målsättningen att äga en 
viss andel av företagen. Investmentbolaget blir som en portfölj av aktietillgångar med 
förvaltare som ser över investeringsalternativen. Investmentbolagen kan köpa både noterade 
och onoterade innehav. (Nasdaqomxnordic u.å.a) 

Skillnaderna mellan sparformerna är att en fond måste inneha minst 16 aktier dock har 
investmentbolag inget krav på hur mycket aktier de ska äga och hur stort varje innehav får vara. 
Däremot finns det regler för hur mycket aktieinnehav en fond får ha av ett enskilt företag. 
Huvudregeln säger att detta innehav inte får överstiga fem procent, dock kan det finnas 
undantag för vissa fonder och Finansinspektionen kan bevilja ett ägande på upp till 35 procent 
i en enskild tillgång. (Swedsec u.å). Ytterligare en skillnad är att aktiefonder tenderar att direkt 
återinvestera utdelningar, vilket medför en ökning i fondinnehavet för placeringen. Samtidigt 
ger aktier ofta en utdelning vilket ger investeraren en summa som fritt kan disponeras, antingen 
genom nytt köp eller genom att ta ut de pengarna (Vinell & Ridder 1995, ss. 62–63). 

En av de stora skillnaderna handlar om hur andelarna för respektive form handlas. Fonder 
handlas i regel för en kurs motsvarande värdet på tillgångarna. Investmentbolagen handlas på 
börsen med ett fast antal aktier, detta medför även att köpet sker direkt när en köpare och en 
säljare gör handel. Aktien kan då handlas antingen under eller över sitt substansvärde beroende 
på värderingen av marknaden. Substansvärdet (marknadsvärdet) visar värdet per aktie i just det 
bolaget. I vissa fall kan aktiekursen skiljas från substansvärdet och handlas med en 
substansrabatt alternativt till en substanspremie. Det investmentbolagen oftast handlar med är 
substansrabatt vilket ger effekten att en investerare köper aktier till ett billigare pris. 
Aktiefonder värderas till marknadsvärdet och handlas till en kurs som motsvarar det. (Dimson 
& Minio-Kozerski 1999).  

Fördelar som motiverar sparande i investmentbolag är att det oftast har en lägre kostnad för 
förvaltningen. Investmentbolag har endast en uppdragsgivare vilket är ägarna. Detta medför att 
hänsyn endast tas för dessa, till skillnad från aktiefonderna där hänsyn tas för ägarna av 
fondbolaget men även för de med placeringar i fonden. Samtidigt är det vid aktieköp oftast 
aktuellt med courtageavgift som är en avgift för varje köp som sker. (Avanza u.å). 

Fördelar som motiverar sparande i investmentbolag är att det oftast har en lägre kostnad för 
förvaltningen. Dock tillkommer oftast courtage vid aktiehandel som inte tillkommer vid 
fondköp (Avanza u.å; Nordera u.å). 
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3.1.1 Moderna portföljvalsteori  
Markowitz (1952) satte grunderna för diversifiering i investeringar med portföljvalsteorin. 
Teorin förklarar hur investerare ska tänka gällande risk och placering av innehav, hur mycket 
avkastning som ges vid given risknivå (Markowitz 1952).  

Det mest optimala scenariot för en investerare är att ta den lägsta möjliga risken och fortfarande 
få en så hög avkastning som möjligt. En enskild investering gör det svårt för en investerare att 
ta den lägsta möjliga risken i kombination med den högsta avkastningen. Detta problem 
elimineras till stor del av att investeraren sprider sina innehav så mycket som möjligt, dels för 
att minska risken men även för att öka avkastningen i förhållande till risken. (Markowitz 1952).  

Markowitz (1952) betonar vikten av en väldiversifierad investeringsportfölj med variation av 
underliggande tillgångar och med investeringar i flera olika verksamhetsområden. Sedan 
portföljteorin introducerades har den kommit att bli den mest grundläggande teorin och regeln 
inom sparande (Iyiola, Munirat & Nwufo 2012).  

3.1.2 Effektiva marknadshypotesen  
Eugene Fama (1970), författaren av den effektiva marknadshypotesen är en forskare som 
studerat marknadens effektivitet. Teorin utgår ifrån att marknaden alltid anses vara effektiv och 
på så vis kan det vara osannolikt att en investerare slår marknaden under en omfattande 
tidshorisont. Den tillgängliga informationen är vad som avgör priserna för olika tillgångar. 
Detta medför att förutsättningarna är lika för både förvaltare och investerare vilket 
fortsättningsvis är varför marknaden är omöjlig att slå över en längre tidshorisont. Fama (1970) 
förklarar effektiva marknadshypotesen genom att beskriva tre olika former av 
marknadseffektivitet, den svaga, medelstarka och starka formen av effektivitet.  

Den svaga formen av effektivitet förklarar elementen som reglerar marknadspriset. Enligt 
denna form är den tidigare utvecklingen vad som reglerar marknadspriset. Genom att 
undersöka historisk data och utveckling kan endast antydan på den framtida utvecklingen 
göras, viktigt att understryka är att informationen inte är tillräcklig för att kunna förutsäga 
framtida prisrörelser. (Bodie, Kane & Marcus 2014. s. 353). 

Medelstarka formen hänvisar till två olika faktorer som används för att styra marknadspriset. 
Dessa är den historiska informationen som används i den svaga formen, dessutom tas också 
hänsyn till den allmänna informationen som omfattas av offentlig information som exempelvis 
aktieutdelning. (Bodie, Kane, Marcus 2014. s. 354). 

Den sista formen är den starka där utgångspunkten är att marknadspriset baseras efter all form 
av information vilket inkluderar alla aspekter i svaga och medelstarka formen samt privat 
information. Privat information innefattas av bland annat insiderinformation. (Bodie, Kane, 
Marcus 2014. s. 354).  

3.1.3 Kritik mot effektiva marknadshypotesen 
Den effektiva marknadshypotesen har dock många brister enligt forskare inom ekonomin och 
kritiseras ständigt inom ekonomiakademiska kretsar. En advokat för hypotesen är Burton G. 
Malkiel (2003) som skrev en artikel där han påstod att marknaden inte är fullkomlig effektiv 
eftersom det alltid finns incitament och vilja hos investeraren att hitta information som inte är 
offentlig. Det som ger upphov till dessa incitament är att investerare alltid vill gynna det egna 
intresset och gör således vad som anses behövligt i situationen.   

Görs utgångspunkten att marknaden är fullkomligt effektiv hade det självklara sparalternativet 
varit att investera i indexfonder där marknaden “sköter” arbetet för bästa möjliga avkastning. 
Detta är dock inte fallet eftersom vissa investerare besitter mer information än andra (Malkiel 
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2003). Konsekvenserna av att information och kunskap inte är lika för alla bör således vara att 
de aktiva aktiefonderna alltid slår index. Som grund för detta argument ligger logiken att en 
särskild investerare, i detta fall en fondförvaltare, ska med sin kunskap ska göra valen av 
investering åt andra, med målet att slå index. Om marknaden är fullkomligt effektiv existerar 
inte behovet av aktiv förvaltning vilket leder till att den positionen i investeringsledet 
försvinner helt och hållet (Malkiel 2005). 

Flera forskare har undersökt hur väl marknadseffektiviteten fungerar och konsekvenserna av 
en effektiv kontra ineffektiv marknad fungerar i praktiken. Antti Petajisto (2013) utförde en 
studie gällande aktiviteten hos aktiefonder. Från och med 1990 fram till 2009 observerade 
Petajisto (2013) aktiva aktiefonder på marknaden. Forskningsresultatet avslöjade att fonderna 
med aktivast förvaltning under tidsperioden hade en jämn utveckling som slog index marginellt 
(Petajisto 2013).  

John C. Bogle (2016) skrev en artikel där han jämförde aktivt förvaltade aktiefonder med 
indexfonder (passivt förvaltade fonder). Bogle (2016) pratar om att passivt förvaltade fonder 
är den typen vars fondinnehav växt mest förhållandevis till andra fondtyper. Han argumenterar 
för att detta är en grundlig orsak till att indexfonder bör vara den föredragande sparformen 
(Bogle 2016).  

3.1.4 Agentteori  
Eisenhardt (1989) presenterade agentteorin, i vilken författaren konstaterar att marknaden inte 
är fullkomligt effektiv. I denna studie har agenten rollen som förvaltare och principalen som 
sparare. När det råder informationsasymmetri mellan agenten och principalen, uppstår ett 
informationsgap (Eisenhardt 1989). Agenten anställs för att göra de bästa möjliga valen för den 
högsta möjliga avkastningen men detta kan inte principalen påvisa att agenten gjort och det 
skapas ett gap mellan parterna (Ross 1973). Skillnader mellan parternas mål leder att agenten 
inte alltid agerar enligt principalens intresse och högre transaktionskostnader uppstår. Ett 
vanligt förekommande fenomen är att agenten medvetet inte bidrar med den insatsen som krävs 
för att nå det överenskomna resultatet med principalen (Eisenhardt 1989). Exempelvis kan en 
agent, i det här fallet förvaltaren, påstå sig göra aktiva val men i själva verket görs passiva 
vilket medför högre kostnader för principalen (Stoughton 1993). 

3.2 Tidigare forskning  
Jeremy Stein (2005) har forskat kring varför “Open-end funds” är det vanligaste alternativet. 
”Open-end” är när antalet andelar i företaget inte är fast, utan andelar säljs direkt till köparen 
genom att räkna ut Net Asset Value (NAV) kursen. Motsatsen till det är ”Close-end funds” där 
det finns ett fast antal aktier som fördelas genom köp och sälj (Stein 2005). I denna uppsats är 
”Close-end funds” investmentbolagen och ”Open-end funds” är aktiefonderna.  

Stein (2005) skriver inledningsvis om att båda formerna har sina fördelar och nackdelar. 
”Close-end” kan vara till fördel för sparare på grund av möjligheten att likvidera innehavet vid 
en sådan önskan. Detta även kan vara negativt eftersom sparare kan ta ut sina pengar snabbt 
vilket kan leda till att förvaltare riskerar att inte tar beslut som är långsiktiga. Detta eftersom 
risken finns att sparare inte värdesätter långsiktiga beslut på liknande sätt (Stein 2005).  

Även ”Open-end funds” har sina nackdelar, exempelvis att de sällan tenderar att vilja satsa mot 
någon specifik trend som exempelvis IT bubblan. Trots att ”Open-end” har nackdelar frågar 
forskaren sig varför det fortfarande är så dominant (Stein 2005). Stein (2005) nämner ett par 
anledningar till detta men där huvudproblemet riktar sig mot agentteorin. Problemet benämns 
som “survival-of-the-fittest”. Tanken handlar om begränsningarna, skickliga förvaltare gynnas 
av att förvalta ”open-end funds” på grund av att ”open-end funds” är en optimal form för att 
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hantera agentteori problem. (Stein 2005). Trots att Stein (2005) benämner att ”Open-end funds” 
är det mest vanliga alternativet, finns forskning som tyder på att investmentbolagen är ett 
attraktivt val som sparmetod (Malkiel 1977).  

En artikel skriven av Malkiel (1977) med ändamålet att undersöka investmentbolagens 
prissättning på marknaden valde att genomföra undersökningen på den amerikanska 
marknaden under tidsperioden 1967–74. Malkiel (1977) menar att resultatet som han fick fram 
tyder på en ineffektivitet av marknaden gällande prissättningen av investmentbolagen. Detta 
resulterade till att substansvärdet var lägre än marknadsvärdet, vilket genererar en rabatt vid 
handel av aktier. Malkiel (1977) fortsätter med förklaringen att substansrabatt även kan tolkas 
negativt. Eftersom värdet på aktien är högre vid substansrabatt kan detta kopplas till misstro 
mot företaget, som kan resultera i ett lägre marknadsvärde (Malkiel 1977).  

Fortsättningsvis valde Malkiel (1977) att även undersöka de bakomliggande orsakerna till 
denna ineffektivitet. Delar av förklaringen sägs ligga på amerikanska mäklarna eftersom handel 
med investmentbolag sker genom mäklare. Samtidigt hade mäklare inget intresse av att sälja 
sådana företag eftersom vinstmarginalen för mäklarna var betydligt lägre vid sådan handel. 
Även rabatten och marknaden har en korrelation, när marknaden sjunker tenderar rabatten att 
minska samtidigt som rabatten ökar när marknaden ökar. Denna rörelse för investmentbolagen 
bör resultera i att investmentbolagen ses som ett attraktivt val (Malkiel 1977).  

Malkiel (1995) genomförde även en studie angående avkastningen från investering i 
aktiefonder mellan åren 1971–1991. Studien undersökte och jämförde aktivt och passivt 
förvaltade aktiefonder som var noterade på S&P 500. Trots att Malkiels senare (2003; 2005) 
studier påvisar fördelar hos aktiv förvaltning så konkluderade han i denna studie att de flesta 
investerare skulle tjäna på att köpa in sig i låg-avgifts fonder, passivt förvaltade fonder i detta 
fall, istället för aktiv förvaltning där fondförvaltaren framstår sig ha framgång. En av 
anledningarna är att fondförvaltare ofta använder historiska data vid köp- och säljbeslut vilket 
bevisligen är en överskattad faktor som ej bör ges hänsyn till (Malkiel 1995). I studien kom 
Malkiel (1995) fram till att fonderna inte genererade den förväntade avkastningen samt att aktiv 
förvaltning ofta misslyckas med att generera mer än marknadens förväntade avkastning. Detta 
skapar onödiga kostnader för investerare vilket är varför passiv förvaltning är att föredra.  

Det finns fördelar med att minska de externa kostnader som uppkommer vid aktiv förvaltning. 
De externa kostnaderna anses vara överflödiga på grund av att den aktiva förvaltningen inte 
frambringar den avkastning den bör i förhållande till det betalda priset. Om både aktiv och 
passiv förvaltning ger ungefär samma resultat ska investeraren hellre skära ner på kostnaderna 
genom att välja passiv förvaltning. (Malkiel 1995). 

Dahlquist, Engström och Söderlind (2000) menar istället att aktivitet har en positiv påverkan 
på avkastningen i sin studie om avkastning och karaktäristik hos svenska aktiefonder. Ett 
viktigt framförande i studien var att fonder med bra historisk prestation oftast presterar bra i 
framtiden också. (Dahlquist, Engström & Söderlind 2000). Detta ger anledning att göra egna 
tester för att oavsett om historiken inte kan förutspå framtiden, menar Dahlquist, Engström och 
Söderlind (2000) att det finns ett samband mellan de två faktorer. 

Andra viktiga resultat var att små aktiefonder presterar bättre än stora. Studien påvisade även 
att fonder med högre aktiv förvaltning var de fonder med högst avkastning. Dock visade det 
sig att avgifterna för en fond påverkar avkastningen negativt (Dahlquist, Engström & Söderlind 
2000). Att en hög avgift kan ha en negativ konsekvens är en gemensam punkt hos både Malkiel 
(1995) samt Dahlquist, Engström och Söderlind (2000). 
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Marknadsförhållandena varierar periodvis med hög-och lågkonjunkturer. Studien visar att 
vissa förvaltare är skickligare än andra med att välja rätt innehav och vilka tidsperioder de ska 
göra sin investering i, det vill säga tajming för investeringen. Resultaten i studien visar att 
framgångsrika förvaltare väljer rätt aktier när det råder högkonjunktur och att de tajmar 
marknaden rätt i tider med rådande lågkonjunktur. Detta tyder på att aktieval och 
marknadstjaming är arbetsuppgifter, snarare än distinkt och permanent talang. Skickliga 
förvaltare kan framgångsrikt utföra dessa arbetsuppgifter men hur mycket av varje de väljer att 
utföra beror på förhållandena på marknaden. (Kacperczyk, Nieuwerburgh & Veldkamp 2014).  

Förklaringen kan vara att det blir svårt för en fondförvaltare att fokusera på nyanserna av 
aktieval när makroekonomin överväldigar mikroekonomin. Det är svårt att förklara huruvida 
förvaltare bidrar till sina klienter. Viktiga faktorer är marknadens effektivitet och portfölj-
rådgivning. Dock gör den stora mängden slumpmässighet i tillgångarnas avkastning och den 
icke-observerade risken att det blir svårt att besvara frågan kring förvaltarens värde för 
klienten. Vidare nämns i studien att mycket av den tidigare forskningen ignorerar skickligheten 
som fonderna uppvisar. Detta kan förklaras med att skickligheten kan ändras under olika affärs-
/handels cyklar, där denna studie visar att det existerar ett samband mellan förvaltarens aktiva 
val under hög-och lågkonjunkturer. (Kacperczyk, Nieuwerburgh & Veldkamp 2014). 

3.2 Mått och konjunktur  
3.2.1 Treynorkvot 
Treynor (1965) skrev en artikel där han presenterade ett mått för beräkning av riskjusterad 
avkastning. Treynor (1965) baserade sin forskning på Markowitz (1952) portföljteori. Måttet 
används för att se hur framgångsrik en investering är genom att ställa avkastningen för 
investeringen i förhållande till tagna risken. Treynor använde sig av betavärde, som är 
känsligheten för en investering under svängningar på marknaden, för att bedöma risken. 
Treynor (1965) menar att diversifiering inte eliminerar all risk vilket är vad hans kalkylering 
bidrar till att göra. Måttet är inte perfekt men ska ge en bild på avkastningen i förhållande till 
risk. Högt värde i Treynorkvoten betyder att investeraren fått hög avkastning för varje 
marknadsrisk denne tagit (Treynor 1965).  

Formel för Treynorkvot: 

T𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑒𝑘𝑣𝑜𝑡 = AEQAR
SE
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3.2.2 Sharpekvot  
Ekonomen William F. Sharpe skrev i sin artikel (1966) om mått och förväntade avkastningen 
för aktiefonder baserat på tidigare resultat och beteende hos aktiepriset på marknaden. Sharpe 
(1966) uppfann måttet som kom att kallas Sharpekvo och som baseras på Treynors (1965) 
forskning. Sharpes (1966) motivering till utveckling av Treynors (1965) teori berodde till stor 
del på att i en perfekt kapitalmarknad med inga osäkerheter skulle den vara inkorrekt värderad 
(Sharpe 1966). De båda teorierna beräknas likt varandra men skiljer sig i meningen att Sharpe 
inte använder sig av betavärde utan istället undersöker den totala risken i form av 
standardavvikelse.  
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Sharpekvot är ett av de vanligast förekommande måtten inom finans och används för att 
beräkna hur mycket avkastning en investering ger i förhållande till den tagna risken (Sharpe 
1966). Sharpekvoten grundar sig på Markowitz (1952) portföljteori där risk och avkastning ska 
utvärderas i förhållande till varandra. En högre Sharpekvot innebär en bättre avkastning i 
förhållande till risk och således bör investerare sträva efter högsta möjliga Sharpekvot. I vissa 
fall kan Sharpekvoten vara negativ vilket betyder att riskfria räntan varit högre än tillgångens 
avkastning (Sharpe 1966).  

Formel för Sharpekvot:  

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑘𝑣𝑜𝑡 =
𝑟̅T − 𝑟V
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𝑟̅c = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑𝑒	𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑛	
𝑟V = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖𝑎	𝑟ä𝑛𝑡𝑎𝑛	
𝜎c = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠	𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒		

	

3.2.3 Jensens alfa  
Jensens alfa är ett riskjusterat mått som presenterades av Michael C. Jensen (1968). Måttet 
mäter prestationen för en portfölj i förhållande till marknadens förväntade avkastning, nämnt 
som alfa. Jensens alfa beräknar avkastningen i förhållande till risken med hjälp av andra 
variabler. Jensen (1968) använder i sin forskning Captial Asset Pricing Model (CAPM) för att 
definiera marknadens förväntade avkastning. CAPM består av den riskfria avkastningen samt 
riskpremien för placeringsalternativet och beskriver förhållandet mellan förväntad avkastning 
och systematiska risken (Kågerman, Lohmander & De Ridder 2014). Jensen (1968) tog den 
realiserade avkastningen av portföljen och subtraherat med CAPM för att räkna fram alfa. 

Detta mått ska användas för att se hur framgångsrik investeringen varit i förhållande till tagna 
risken. Ett högre alfavärde förklarar att investeringen frambringar en högre avkastning för varje 
tagen marknadsrisk, ett lägre värde innebär att investeraren inte fått den avkastningen som 
investeringen borde ge vid given risknivå. (Kågerman, Lohmander & De Ridder 2009). 

𝐽𝑒𝑛𝑠𝑒𝑛𝑠	𝑎𝑙𝑓𝑎 = 𝑅c − j𝑅V + 𝛽l𝑅N − 𝑅Vmn	

𝑅c = 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑠𝑒𝑟𝑎𝑑	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑎𝑣	𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛	
𝑅V = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖𝑎	𝑟ä𝑛𝑡𝑎𝑛	
𝑅NI𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑒𝑛𝑠	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	
𝛽 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠	𝑏𝑒𝑡𝑎		

	

3.2.4 Konjunktur  
Konjunktur används vid beskrivning en förändring i en ekonomi. Konjunkturläget kan 
kategoriseras i en låg- eller en högkonjunktur. En lågkonjunktur kännetecknas av att landets 
bruttonationalprodukt (BNP) inte växer lika snabbt som den potentiella produktionen. 
Motsatsvis kännetecknas en högkonjunktur när BNP växer snabbare än den potentiella 
produktionen. (Konjunkturinstitutionen uå.a). 

Konjunkturläget har en påverkan på hur börsmarknaden utvecklas (Nasdaqomxnordic u.å.c). 
På grund av att konjunktur påverkar börsmarknaden kan det vara viktigt att identifiera 
konjukturläget. Konjunkturinstitutet som är en statlig förvaltningsmyndighet med uppgift att 
analysera och prognostisera svensk ekonomi mäter den svenska konjunkturen 
(Konjunkturinstitutionen u.å.b).  
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Med hjälp av barometerindikatorn, som redovisas av konjunkturinstitutet kan en historisk bild 
av konjunkturlägen i svensk ekonomi presenteras. Konjunkturbarometern ger en helhetsbild 
över svensk ekonomi. Vid ett normalläge i ekonomi är värdet 100. Detta betyder att allt över 
värdet 100 motsvarar en stark ekonomi medan allt under 100 motsvarar en svag ekonomi 
(Konjunkturinstitutionen u.å.b). Konjunkturinstitutet presenterar konjunkturläget och en 
summering av tabellen (bilaga tre) visar konjunkturläget från 2008 fram till 2017. 
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4. Empiri  
Empirikapitlet är avsett att redogöra sammanställda data för denna studie. Resultaten av 
beräkningarna presenteras kategori-vist i form av tabeller och sorteras i bokstavsordning. 
Empirikapitlet påbörjas genom att presentera deskriptiv data gällande, historisk avkastning av 
sparformerna och marknaden samt de riksmått som studien använt.  Studien försätter sedan 
att presentera den statistiska data i form av regressionsanalyser.  

 
4.1 Deskriptiv data  
Tabell 3 visar den årliga utvecklingen för OMXSPI. Indexet har två år med negativ utveckling, 
2008 och 2011. Resterande år varierar den årliga utvecklingen från som högst 46,66 procent år 
2009 till som lägst -41,96 procent år 2008. 

Tabell 3. Årliga utvecklingen för OMXSPI. 

  
År 2008 År 2009 År 2010 År 2011 År 2012 År 2013 År 2014 År 2015 År 2016 

OMXSPI   -41,96% 46,66% 23.05% -16,69% 12.02% 23.18% 11,86% 6.59% 5,83% 

 
4.1.1 Utveckling 
Bilaga 4 visar alla aktiefonder för årtalen som undersöks, sorterat i bokstavsordning. För varje 
enskild aktiefond illustreras den årliga avkastningen för åren 2008–2016. Under år 2008 och 
2011 visar tabellen en negativ tillväxt för respektive fonder medan resterande år varit positiva 
för den största delen av alla fonder. Året 2009 utmärks då alla fonder uppvisar en hög tillväxt 
i förhållande med året innan. Förutom åren 2008 och 2009 med väldigt stora förändringar 
förhåller sig resterande år relativt lika mellan varandra.  

Bilaga 5 presenterar investmentbolagens årliga avkastning mellan 2008–2016. 
Investmentbolagens aktieutveckling skiljer sig mellan åren med utveckling som varierar mellan 
positiv och negativ. Åren 2008 och 2011 resulterade i en negativ tillväxt för samtliga 
investmentbolag.  

Tabell 4 presenterar den genomsnittliga avkastningen för aktiefonder, investmentbolagen och 
OMXSPI. Tabellen presenterar utvecklingen för varje treårsperiod.  

Tabell 4. Utvecklingen för aktiefonder, investmentbolag OMXSPI. 

 
2008–2010 2011–2013 2014–2016 

Aktiefonder 14,17% 8,42% 12,17% 

Investmentbolag 11,60% 8,65% 18,31% 

 OMXSPI 9,25% 6,17% 8,09% 

 

Bilaga 6 förklarar den aggregerade utvecklingen för alla aktiefonder. Det genomsnittliga 
medelvärdet för utvecklingen är 125,63%. 

Bilaga 7 visar den aggregerade utvecklingen för samtliga investmentbolag med en 
genomsnittlig utveckling på 137,22%  

Bilaga 8 presenterar marknadens aggregerade utveckling med ett genomsnitt på 53,02% 
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4.1.2 Standardavvikelse   
Tabell 5 visar hur nära aktiefondernas standardavvikelse förhåller sig till varandra mellan 
årtalen 2008–2010. Den största skillnaden i standardavvikelser finns mellan Cliens Sverige B 
(39,60%) och Didner & Gerge Aktiefond (62,91%) med en intervall på 23,31 procentenheter. 
Detta indikerar på att samtliga fonder avviker från medelvärdet med ungefär lika mycket.  

För år 2011–2013 har Swedbank Robur Sweden High Dividend högst standardavvikelse med 
33,55% och AstraZeneca Allemansfond lägst med 14,70%, en skillnad på 18,85 
procentenheter. Under denna tidsperiod är standardavvikelsen lägre för samtliga fonder än 
under tidigare period. 

Under år 2014–2016 är standardavvikelsen för samtliga fonder lägre än föregående tidsperiod. 
Företaget med högst standardavvikelse är AstraZeneca Allemansfond (15,63) och lägsta värdet 
har Swedbank Robur Exportfond (1,17%), värden som skiljer med 14,46 procentenheter. 

Tabell 5. Standardavvikelsen för varje aktiefond grupperade i treårsperioder. 
Aktiefonder: 

2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Aktie-Ansvar Sverige A 45,94% 20,85% 4,76% 
Alfred Berg Sverige Plus A 45,53% 17,85% 2,75% 
AMF Aktiefond Sverige 47,48% 21,81% 4,25% 
AstraZeneca Allemansfond 43,81% 14,70% 15,63% 
Carnegie Sverigefond  42,95% 22,16% 7,31% 
Catella Sverige Aktiv Hållbarhet 53,17% 23,06% 6,13% 
Cliens Sverige A 40,14% 22,29% 3,88% 
Cliens Sverige B 39,60% 19,39% 1,96% 
Didner & Gerge Aktiefond 62,91% 25,12% 5,33% 
Enter Select 58,20% 23,95% 6,63% 
Enter Select Pro 58,40% 24,10% 6,76% 
Enter Sverige  55,15% 22,74% 4,94% 
Enter Sverige Pro 54,16% 22,72% 5,07% 
Handelsbanken Sverige Selektiv 50,69% 19,30% 11,55% 
Handelsbanken Sverigefond SEK 47,73% 21,47% 5,68% 
Indecap Guide Sverige A 48,13% 22,36% 4,43% 
Lannebo Sverige 47,81% 23,06% 4,73% 
Länsförsäkringar Sverige Aktiv A 43,38% 18,54% 3,93% 
Nordea Alfa 42,07% 19,93% 3,09% 
Nordea Olympia 42,13% 20,28% 5,00% 
Nordea Swedish Stars icke-utd 46,80% 18,44% 5,53% 
SEB Swedish Value Fund 57,95% 27,30% 6,17% 
SEB Sverige Expanderad 42,71% 19,20% 7,80% 
SEB Sverigefond 47,51% 21,76% 6,58% 
Skandia Sverige 46,53% 23,70% 7,96% 
Spiltan Aktiefond Stabil 40,22% 19,00% 9,22% 
Swedbank Humanfond 48,65% 23,45% 3,96% 
Swedbank Robur Ethica Sverige 48,89% 22,45% 4,42% 
Swedbank Robur Exportfond 57,60% 23,68% 1,17% 
Swedbank Robur Sweden High Dividend 40,05% 33,55% 9,28% 



22 
 

Swedbank Robur Sverigefond 50,01% 23,07% 3,54% 
Swedbank Robur Sverigefond MEGA 49,41% 23,51% 3,75% 
Öhman Sverige 55,31% 22,29% 3,88% 
Öhman Sverige Smart Beta 43,44% 19,94% 2,99% 
Medelvärde:  48,37% 21,97% 5,59% 

 
 
I tabell 6 redovisas investmentbolagens standardavvikelser. En större spridning kan ses där den 
största skillnaden är mellan Öresund (81,73%) och Investor B (19,10%) som ligger på 62,63 
procentenheter. Investmentbolagen avviker således mer från medelvärdet än fonderna.  

Även för investmentbolagen är standardavvikelsen generellt jämnare och lägre men med ett 
extremfall för Kinnevik B som har ett värde på 69,30%. Investmentbolaget med lägst 
standardavvikelse är Traction B 15,62%. Det skiljer 53,68 procentenheter mellan bolagen, dock 
ligger de flesta andra investmentbolagen relativt nära varandra i standardavvikelse. 

Även investmentbolagen visar lägre standardavvikelse för samtliga bolag. Högst 
standardavvikelse har Eastnine med 33,58% och lägst har Öresund med 5,56%, ett förhållande 
som skiljer med 28,02 procentenheter. 

Tabell 6. Standardavvikelsen för varje investmentbolag grupperade i treårsperioder. 
Investmentbolag: 2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Bure equity 25,98% 46,66% 27,95% 
Eastnine 64,62% 31,90% 33,58% 
Industivärden C 62,30% 31,73% 11,39% 
Investor B 19,10% 24,31% 9,99% 
Kinnevik B 64,71% 69,30% 10,52% 
LATO B 48,21% 26,54% 23,09% 
Lundbergföretagen B 28,08% 20,23% 9,76% 
Ratos b 34,15% 28,87% 11,63% 
Traction B 23,72% 15,62% 8,48% 
Öresund 81,73% 21,13% 5,56% 
Medelvärde:  45,26% 31,63% 15,19% 

 

4.1.3 Betavärde  
Tabell 7 visar aktiefonderna i bokstavsordning. Aktiefonderna under årtalen 2008–2010 värden 
som förhåller sig vid värdet 1. Efterföljande årsperiod visar att vissa aktiefonder avviker från 
majoriteten samtidigt som de flesta förhåller sig till betavärdet 1. Den sista tidsperioden, 2014 
till 2016, visar en variation mellan aktiefonderna. Högsta värdet för aktiefonden, AstraZeneca 
visar ett betavärde på 3,18 medan lästa betavärdet står Öhman Sverige för med ett värde på 
0,04.  

Tabell 7. Betavärde för varje aktiefond grupperade i treårsperioder. 
Aktiefonder: 2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Aktie-Ansvar Sverige A 0,99 1,01 0,82 
Alfred Berg Sverige Plus A 0,97 0,87 0,25 
AMF Aktiefond Sverige 1,02 1,06 1,27 
AstraZeneca Allemansfond 0,94 0,71 3,18 
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Carnegie Sverigefond  0,92 1,08 1,85 
Catella Sverige Aktiv Hållbarhet 1,14 1,12 1,84 
Cliens Sverige B 0,82 0,93 0,25 
Didner & Gerge Aktiefond 1,34 1,19 1,06 
Enter Select 1,24 1,16 1,31 
Enter Select Pro 1,25 1,17 1,44 
Enter Sverige  1,18 1,10 1,04 
Enter Sverige Pro 1,16 1,10 1,29 
Handelsbanken Sverige Selektiv 1,09 0,94 1,25 
Handelsbanken Sverigefond SEK 1,03 1,04 1,65 
Indecap Guide Sverige A 1,00 1,08 1,17 
Lannebo Sverige 1,03 1,12 1,43 
Länsförsäkringar Sverige Aktiv A 0,93 0,87 0,79 
Nordea Alfa 0,90 0,97 0,12 
Nordea Olympia 0,91 0,99 1,18 
Nordea Swedish Stars icke-utd 1,00 0,89 1,05 
SEB Swedish Value Fund 1,21 1,32 1,66 
SEB Sverige Expanderad 0,91 0,93 2,37 
SEB Sverigefond 1,02 1,06 1,99 
Skandia Sverige 1,00 1,14 1,03 
Spiltan Aktiefond Stabil 0,86 0,90 0,52 
Swedbank Humanfond 1,05 1,13 0,89 
Swedbank Robur Ethica Sverige 1,05 1,07 0,77 
Swedbank Robur Exportfond 1,24 1,10 0,35 
Swedbank Robur Sweden High Dividend 0,86 1,62 2,78 
Swedbank Robur Sverigefond 1,08 1,12 0,65 
Swedbank Robur Sverigefond MEGA 1,06 1,14 0,69 
Öhman Sverige 1,17 1,08 0,04 
Öhman Sverige Smart Beta 0,93 0,97 0,41 
Medelvärde:  1,04 1,06 1,16 

 
Tabell 8 visar investmentbolag sorterat i bokstavsordning. Investmentbolagen för den första 
perioden visar positiva värden för samtliga med ett spann från det lägsta 0,37 till den högsta på 
1,55. Den andra årsperioden har en stor varians mellan värdena där den högsta visar ett 
betavärde på 2,4 medan den lägsta har ett negativt betavärde på 0,46. Sista årsperioden visar 
att en stor del av investmentbolagen ett negativt betavärde. Bure equity och Eastine visar 
extremvärden på -5,03 respektive -10,2. 

Tabell 8. Betavärde för varje investmentbolag grupperade i treårsperioder. 
Investmentbolag: 

2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Bure equity 0,37 1,96 -5,03 
Eastnine 1,41 1,45 -10,20 
Industivärden C 1,35 -0,46 -1,46 
Investor B 0,41 0,21 3,03 
Kinnevik B 1,41 2,40 -0,93 
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LATO B 1,04 1,15 -1,56 
Lundbergföretagen B 0,51 0,92 -0,51 
Ratos b 0,73 0,61 -2,36 
Traction B 0,51 0,54 -2,06 
Öresund 1,55 1,04 -1,65 
Medelvärde:  0,99 1,04 0,04 

 

4.1.4_Treynorkvot 
Tabell 9 visar Treynorkvoten för varje enskild aktiefond under varje treårsperiod sorterad efter 
bokstavsordning. Första årsperioden påvisar värden mellan 0,01 och 0,17 och med ett 
medelvärde på 0,1. Nästkommande tidsperiod visar en lägre variation mellan högsta och lägsta 
värde men samtidigt ett lägre medelvärde på 0,06. Sista tidsperioden 2014–2016 visar det 
högsta värden för aktiefonderna med ett medelvärde på 0,23. Tabellen visar i sin helhet att sista 
tidsperioden haft det högsta kvotvärdet. 

Tabell 9. Treynorkvot för samtliga aktiefonder grupperade i treårsperioder. 
Aktiefonder: 

2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Aktie-Ansvar Sverige A 0,08 0,07 0,16 
Alfred Berg Sverige Plus A 0,03 0,11 0,55 
AMF Aktiefond Sverige 0,11 0,07 0,08 
AstraZeneca Allemansfond 0,17 0,13 0,04 
Carnegie Sverigefond  0,10 0,08 0,07 
Catella Sverige Aktiv Hållbarhet 0,08 0,07 0,04 
Cliens Sverige A 0,17 0,06 0,43 
Didner & Gerge Aktiefond 0,15 0,09 0,13 
Enter Select 0,14 0,04 0,10 
Enter Select Pro 0,14 0,04 0,09 
Enter Sverige  0,11 0,03 0,11 
Enter Sverige Pro 0,12 0,04 0,09 
Handelsbanken Sverige Selektiv 0,12 0,05 0,12 
Handelsbanken Sverigefond SEK 0,10 0,06 0,06 
Indecap Guide Sverige A 0,01 0,06 0,10 
Lannebo Sverige 0,14 0,05 0,09 
Länsförsäkringar Sverige Aktiv A 0,11 0,05 0,17 
Nordea Alfa 0,05 0,06 0,66 
Nordea Olympia 0,05 0,06 0,07 
Nordea Swedish Stars icke-utd 0,09 0,08 0,08 
SEB Swedish Value Fund 0,16 0,06 0,06 
SEB Sverige Expanderad 0,06 0,08 0,04 
SEB Sverigefond 0,09 0,06 0,05 
Skandia Sverige 0,11 0,04 0,09 
Spiltan Aktiefond Stabil 0,12 0,09 0,29 
Swedbank Humanfond 0,06 0,04 0,06 
Swedbank Robur Ethica Sverige 0,07 0,05 0,11 
Swedbank Robur Exportfond 0,13 0,02 0,40 
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Swedbank Robur Sweden High Dividend 0,10 0,04 0,04 
Swedbank Robur Sverigefond 0,10 0,05 0,16 
Swedbank Robur Sverigefond MEGA 0,11 0,06 0,16 
Öhman Sverige 0,10 0,07 2,79 
Öhman Sverige Smart Beta 0,10 0,07 0,24 
Medelvärde:  0,10 0,06 0,23 

 
Tabell 10 investmentbolagens Treynorkvot. Tidsperioden 2008–2010 visar att 
investmentbolagen haft både positiva och negativa värden, med ett medelvärde på 0,09. Den 
andra tidsperioden visar även här ett spann mellan negativa och positiva värden med ett 
medelvärde på 0,09. Sista tidsperioden, 2014–2016, för investmentbolagen som grupp visar ett 
kvotvärde på -0.1. 

Tabell 10. Treynorkvot för samtliga investmentbolag grupperade i treårsperioder. 
Investmentbolag: 2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Bure equity 0,20 0,00 -0,12 
Eastnine 0,06 -0,06 -0,01 
Industivärden C 0,11 -0,06 -0,10 
Investor B -0,05 0,71 0,05 
Kinnevik B 0,07 0,16 0,11 
LATO B 0,08 0,10 -0,17 
Lundbergföretagen B 0,20 0,02 -0,51 
Ratos b 0,18 -0,14 0,04 
Traction B 0,01 0,11 -0,08 
Öresund 0,08 0,08 -0,19 
Medelvärde:  0,09 0,09 -0,10 

 

4.1.5_Sharpekvot  
Tabell 11 illustrerar Sharpekvoten för alla fonder sorterat i bokstavsordning. Fonderna har för 
de första två perioderna relativt låga Sharpevärden medan en tydlig ökning visas för period tre. 
Samtliga aktiefonder visar positiva värden för alla tidsperioder. 

Tabell 11. Sharpekvot för varje aktiefond grupperade i treårsperioder. 
Aktiefonder: 2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Aktie-Ansvar Sverige A 0,17 0,34 2,77 
Alfred Berg Sverige Plus A 0,06 0,55 5,02 
AMF Aktiefond Sverige 0,23 0,35 2,33 
AstraZeneca Allemansfond 0,36 0,64 0,73 
Carnegie Sverigefond  0,21 0,40 1,75 
Catella Sverige Aktiv Hållbarhet 0,17 0,33 1,28 
Cliens Sverige A 0,38 0,33 3,07 
Cliens Sverige B 0,35 0,27 5,44 
Didner & Gerge Aktiefond 0,32 0,42 2,53 
Enter Select 0,30 0,17 1,89 
Enter Select Pro 0,30 0,22 1,96 
Enter Sverige  0,24 0,14 2,30 
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Enter Sverige Pro 0,26 0,21 2,37 
Handelsbanken Sverige Selektiv 0,26 0,26 1,30 
Handelsbanken Sverigefond SEK 0,21 0,31 1,79 
Indecap Guide Sverige A 0,02 0,29 2,71 
Lannebo Sverige 0,30 0,23 2,86 
Länsförsäkringar Sverige Aktiv A 0,23 0,25 3,31 
Nordea Alfa 0,11 0,28 2,60 
Nordea Olympia 0,10 0,28 1,68 
Nordea Swedish Stars icke-utd 0,18 0,39 1,60 
SEB Swedish Value Fund 0,33 0,28 1,55 
SEB Sverige Expanderad 0,12 0,37 1,30 
SEB Sverigefond 0,20 0,29 1,46 
Skandia Sverige 0,25 0,17 1,21 
Spiltan Aktiefond Stabil 0,27 0,44 1,63 
Swedbank Humanfond 0,14 0,21 1,31 
Swedbank Robur Ethica Sverige 0,16 0,24 1,90 
Swedbank Robur Exportfond 0,28 0,12 11,94 
Swedbank Robur Sweden High Dividend 0,23 0,17 1,34 
Swedbank Robur Sverigefond 0,22 0,25 2,96 
Swedbank Robur Sverigefond MEGA 0,23 0,28 3,02 
Öhman Sverige 0,22 0,33 3,07 
Öhman Sverige Smart Beta 0,21 0,32 3,39 
Medelvärde:  0,22 0,30 2,57 

 

Tabell 12 visar hur investmentbolagen följer samma mönster med låg Sharpekvot för period 
ett och två men med en ökning för period tre. Vissa investmentbolag visar negativa Sharpekvot 
under varierande tidsperioder. Under 2008–2010 är Investor B det företag som visar ett negativ 
värde. Mella åren 2011 och 2013 finns det tre investmentbolag med en negativ Sharpekvot, 
Bure equity, Eastnine och Ratos B. Sista perioden visar högst avvikelse mellan 
investmentbolagen och Kinnevik B och Ratos B som visar negativa värden för sista perioden. 

Tabell 12. Sharpekvot för varje investmentbolag grupperade i treårsperioder. 
Investmentbolag: 2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Bure equity 0,29 -0,01 2,11 
Eastnine 0,12 -0,26 0,16 
Industivärden C 0,24 0,08 1,26 
Investor B -0,10 0,62 1,42 
Kinnevik B 0,16 0,54 -0,99 
LATO B 0,17 0,43 1,13 
Lundbergföretagen B 0,35 0,11 2,69 
Ratos b 0,37 -0,30 -0,86 
Traction B 0,03 0,37 1,97 
Öresund 0,15 0,39 5,67 
Medelvärde:  0,18 0,20 1,46 
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4.1.6_Jensens_alfa 
Aktiefondernas Alfavärde presenteras i tabell 13. Den första tidsperioden påvisar medelvärde 
på 4,68 procent för hela gruppen. Nästkommande tidsperiod, 2011–2013, visar en istället ett 
medelvärde av alfavärdet på 2,01 procent. Den sista tidsperioden visar en ökning från 
föregående år, totalt sett visar tidsperioden ett medelvärde på 2,92 procent. 

Tabell 13. Alfavärdet för varje aktiefond grupperade i treårsperioder.  
Aktiefonder: 

2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Aktie-Ansvar Sverige A 1,86% 3,01% 7,41% 
Alfred Berg Sverige Plus A -2,91% 6,37% 12,02% 
AMF Aktiefond Sverige 5,13% 3,43% 0,86% 
AstraZeneca Allemansfond 10,40% 6,49% -11,23% 
Carnegie Sverigefond  3,41% 4,52% -0,31% 
Catella Sverige Aktiv Hållbarhet 2,54% 2,94% -5,21% 
Cliens Sverige A 9,06% 1,47% 8,89% 
Didner & Gerge Aktiefond 12,33% 5,82% 5,94% 
Enter Select 9,95% -0,60% 3,23% 
Enter Select Pro 9,98% 0,45% 3,04% 
Enter Sverige  6,21% -1,32% 4,00% 
Enter Sverige Pro 7,33% 0,35% 2,82% 
Handelsbanken Sverige Selektiv 6,69% 1,25% 6,16% 
Handelsbanken Sverigefond SEK 4,16% 2,43% -1,55% 
Indecap Guide Sverige A -4,76% 2,02% 3,70% 
Lannebo Sverige 8,05% 0,79% 3,36% 
Länsförsäkringar Sverige Aktiv A 4,65% 1,18% 7,45% 
Nordea Alfa -0,75% 1,69% 7,18% 
Nordea Olympia -1,25% 1,74% 0,01% 
Nordea Swedish Stars icke-utd 2,63% 3,59% 1,42% 
SEB Swedish Value Fund 12,16% 2,37% -2,20% 
SEB Sverige Expanderad -0,34% 3,34% -6,71% 
SEB Sverigefond 3,46% 2,07% -4,51% 
Skandia Sverige 5,58% -0,61% 2,32% 
Spiltan Aktiefond Stabil 5,65% 4,65% 11,41% 
Swedbank Humanfond 0,52% 0,28% -1,18% 
Swedbank Robur Ethica Sverige 1,38% 0,93% 2,91% 
Swedbank Robur Exportfond 8,62% -1,74% 11,49% 
Swedbank Robur Sweden High Dividend 3,94% -0,90% -7,36% 
Swedbank Robur Sverigefond 4,64% 1,12% 5,84% 
Swedbank Robur Sverigefond MEGA 5,15% 1,87% 6,40% 
Öhman Sverige 5,27% 2,89% 11,64% 
Öhman Sverige Smart Beta 3,81% 2,46% 7,18% 
Medelvärde:  4,68% 2,01% 2,92% 
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Tabell 14 visar investmentbolagens alfavärde över de tre tidsperioderna. Tidsperioden 2008–
2010 visar ett medelvärde för investmentbolagen på 4,07 procent. Nästa treårsperiod visar en 
minskning och har ett medelvärde på 2,55 procent. Sista treårsperioden, 2014–2016, visar en 
relativt högre medelvärde på 33,47 procent.  

Tabell 14. Alfavärdet för varje investmentbolag grupperade i treårsperioder. 
Investmentbolag: 

2008–2010 2011–2013 2014–2016 
Bure equity 5,42% -8,60% 94,80% 
Eastnine 12,48% -14,11% 77,88% 
Industivärden C 7,20% 4,53% 24,73% 
Investor B -4,43% 14,31% -7,41% 
Kinnevik B 1,93% 27,66% -3,84% 
LATO B 1,85% 6,73% 37,20% 
Lundbergföretagen B 6,91% -1,48% 29,89% 
Ratos b 8,48% -11,08% 6,82% 
Traction B -2,33% 3,56% 31,35% 
Öresund 3,23% 4,02% 43,27% 
Medelvärde:  4,07% 2,55% 33,47% 

 
4.2 Statistisk data  
Regressionsanalyser har gjorts för varje tidsperiod inom respektive sparform. Nedan 
presenteras resultaten för de olika sparformerna grupperat i kronologisk ordning. 

2008–2010  
Bilaga 9 presenterar ANOVA-tablån gällande fonderna visar att den oberoende variabeln, 
avkastningen rymmer inom signifikansnivån. R square för den oberoende variabeln, visar ett 
R^2 värde på 0,405. B-koefficient för avkastningen 0,845. Därav förkastas nollhypotesen.  

Bilaga 10 presenterar ANOVA-tablån för investmentbolagen visar att avkastning håller sig 
inom signifikansnivå, därav förkastas nollhypotesen. Oberoende variabeln visar ett R^2 värde 
på 0,398 vilket påvisar en hög förklaringsförmåga av variansen. Fortsättningsvis visar B-
koefficient ett högt värde på 2,597.  

2011–2013 
För denna tidsperiod visade fondernas ANOVA-tablå (bilaga 11) att avkastning blev uteslutet 
på grund av en för hög signifikansnivå, nollhypotesen blev därför accepterat. B-värdet under 
denna period var -0,411.  

Regressionsanalysen för aktiefonderna visade i bilaga 12 ett för högt signifikansvärde vilket 
resulterade i att nollhypotesen accepterades. R^2 visar ett värde på 0,195 medan B-
koefficienten för avkastningen är 0,242.  

2014–2016 
Regressionsanalysen (Bilaga 13) för aktiefonderna visade ett för högt signifikansvärde vilket 
resulterade i att nollhypotesen accepterades. R^2 visar ett värde på 0,195 medan B-
koefficienten för avkastningen är 0,242 

Regressionsanalysen (bilaga 14) visar en för låg signifikant för sparformen investmentbolagen 
vilket leder till att nollhypotesen accepterades. Signifikansvärdet för avkastningen var 0,466 
samtidigt som B-värdet var 0,121.  
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5. Analys 
Avsnittet presenterar inledningsvis analysen kring utvecklingen och fortsätter sedan med att 
analysera standardavvikelse, betavärde, riskjusterade måtten samt konjunktur och 
marknadsläge. Analysen sammankopplar den teoretiska referensramen med den insamlade 
empirin.  

 

5.1 Utveckling  
Utvecklingen över åren mellan sparformerna har varierat. Över hela tidshorisonten ser vi att 
sparformerna i sin helhet varit relativt lika varandra med ett par undantag. Under 
undersökningsperioden utmärker sig två årtal där alla fonder och investmentbolag visade 
negativ utveckling. En trolig förklaring till detta kan vara den rådande lågkonjunkturen som 
inträffade 2008 samt 2011. Ser vi även till hur det gick för marknaden, OMXSPI, kan vi se 
samma trend som kan bekräfta konjunkturens påverkan. 

Utgångspunkten att marknaden inte går att överträffa på lång sikt, presenteras av Fama (1970). 
Med den hypotesen som utgångspunkt kan en aktiv portfölj inte överträffa marknaden övertid. 
Vårt resultat presenterade att båda sparformerna i sin helhet, både årsvis och under tre års 
tidsperioderna, haft en bättre årlig utveckling än OMXSPI. Över hela undersökningsperioden 
presterade sparformerna konsekvent bättre än marknaden. Detta innebär att sparformerna 
överträffat den svenska aktiemarknaden (OMXSPI). Resultaten i denna studie kan tyda på att 
marknaden inte är effektiv. Detta kan gå i linje med Malkiel (2003; 2005) som menar att bättre 
kunskap hos en förvaltare som gör aktiva val bör resultera i ett bättre alternativ än sparformer 
som följer index. En alternativ förklaring kan vara Petajistos (2013) forskning som menar att 
en högre aktivitet kan kopplas till en högre utveckling. Petajisto (2013) resultat kan kopplas 
samman med denna studie eftersom de två aktiva sparformerna slagit marknaden i sin helhet. 
Malkiels (1995) tidigare studie påvisar dock att avgift har en stor påverkan som inte 
kompenseras av de aktiva valen som en förvaltare kan göra. Olikheterna som finns mellan 
forskningen av aktiv och passiv förvaltning är stor, vårt resultat kan eventuellt bidra till ett nytt 
perspektiv inom ämnet.  

Mellan de olika sparformerna kan en skillnad avseende kursutveckling ses. Sett till den treåriga 
grupperade avkastningen syns en variation mellan åren. Resultatet från år 2008–2010 visar att 
investmentbolagen haft en lägre tillväxt än aktiefonderna (se tabell 3). Trots en stor nedgång 
under 2008 återupphämtade marknaden sig åren efter. Resultatet av återhämtningen är att båda 
sparformerna trots den svåra lågkonjunkturen genererade en positiv värdeutveckling. Under 
nästkommande period, 2011–2013, var skillnaden betydligt mindre (se tabell 4) men där 
investmentbolagen visat en högre utveckling.  

Trots att Aktiefonderna under den första tidsperioden presterat bättre kan det med hjälp av 
tabell 4 utläsas att investmentbolagen över hela tidshorisonten presterat bättre, gällande 
avkastning. Att investmentbolagen haft den högre avkastningen kan bero på skickligare 
förvaltare. Både Malkiel (2003; 2005) och Petajisto (2013) menar att en högre utveckling kan 
kopplas till en högre aktivitet. Resultatet kan möjligtvis förklaras av att investmentbolagen har 
förvaltare med högre kunskap i kombination med en högre aktivitet.  

5.2 Standardavikelse  
Trots att investmentbolagen visat den högsta utvecklingen så bör en investerare alltid ta 
hänsyn till risk. En tillgång med högre avkastningen kan på grund av hög risk kan 
jämförelsevis resultera i en sämre investering. 
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Tabell 5 och 6 presenterar den enskilda standardavvikelsen för varje Aktiefond och 
investmentbolag. Lind, Marchal och Wathen (2012) förklarar att en högre standardavvikelse 
betyder hög volatilitet och en låg standardavvikelse betyder mindre volatilitet.  

Mellan Aktiefonderna under tidsperioden 2008–2010 är standardavvikelsen till största del likt 
varandra. Investmentbolagen under samma tidsperiod visar en stor variation mellan varandra. 
Investmentbolagen påvisar den högsta variation mellan standardavvikelsen. Eftersom 2008–
2010 uppvisade en stor förändring i vår ekonomi kan detta förklara den höga volatiliteten för 
både sparformerna. Trots skillnader i variansen påvisar resultatet för båda sparformerna en 
ganska lik volatilitet. 

Resultatet från regressionsanalysen för aktiefonderna under den första perioden visar en hög 
förklaringsförmåga (B-koefficient) mellan standardavvikelse och avkastning, detta visade sig 
även vara signifikant. Detta tyder på att den utvecklingen till 84,5 procent förklarar resultatet 
av standardavvikelsen. Regressionsanalysen för investmentbolagen visar en lägre 
förklaringsgrad på 43,2 procent. Trots en lägre förklaringsgrad i förhållande till aktiefonderna 
uppvisade investmentbolagen även ett signifikant p-värde. Att båda sparformerna uppvisade 
en signifikant nivå påvisar att förklaringsförmågan inte är slumpmässigt.  

Fortsättningsvis uppvisade den andra tidsperioden, 2011 till 2013, för aktiefonderna en 
liknande variation mellan varandra dock med en jämförelsevis mycket låg standardavvikelse. 
Investmentbolagen uppvisa återigen en mycket stor variation mellan varandra. En jämförelse 
mellan sparformerna visar att aktiefonderna som grupp har en lägre standardavvikelse under 
den tidsperioden. Eftersom en lägre standardavvikelse tyder på en lägre volatilitet kan resultatet 
från denna tidsperiod påvisa att investmentbolagen haft en högre risk jämfört med 
aktiefonderna.  

Regressionsanalysen för den andra tidsperioden visade en negativ b-koefficient på -0,411. 
Trots ett negativt förklaringsvärde visade det sig inte vara statistiskt säkerställt. 
Investmentbolagen under samma tidsperiod visade till skillnad från aktiefonderna en hög 
förklaringsförmåga (b-koefficient) på 66,1 procent, men som även här inte kunde statistiskt 
säkerställas.  

Den sista årsperioden för aktiefonderna visar en låg standardavvikelse för samtliga aktiefonder 
jämförelsevis med tidigare år. Trots att två fonder, AstraZeneca Allemansfond samt 
Handelsbanken Sverige Selektiv haft en standardavvikelse på 15,63 procent respektive 11,55 
procent uppvisade resterande fonder en betydligt lägre standardavvikelse. Samma trend ses 
även för investmentbolagen som under sista tidsperioden uppvisat totalt sett en lägre 
standardavvikelse i jämförelse med tidigare år. Ställs sparformerna mot varandra kan det med 
hjälp av tabell 5 och 6 utläsa att investmentbolagen återigen uppvisat en högre risk 
jämförelsevis med aktiefonderna. 

Avkastningens förklaringsförmåga för standardavvikelsen uppvisade för aktiefonderna en 
relativt låg förklaring på 24,2 procentenheter. Investmentbolagen visade en lägre 
förklaringsförmåga mellan avkastning och standardavvikelse i jämförelse med aktiefonderna. 
Även denna tidsperiod visade signifikansnivån ett för högt p-värde för båda sparmetoderna. 
Detta medför att b-koefficienterna inte med säkerhet kan utesluta slumpens påverkan. Att det 
totalt sett över hela tidshorisonten endast gick konstatera en statistisk signifikans under 
tidsperioden 2008–2010 kan förklaras av storleken på observationen.  

5.3 Betavärde  
Betavärdet visar hur investeringens utveckling går i förhållande till marknaden. En investering 
som följer marknaden exakt bör ha ett betavärde på ett (Ross et al. s. 357). Fondernas betavärde 
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för samtliga tidsperioder ligger relativt när ett, med tal som ligger strax under eller över 
marknadsvärdet. Alla aktiefonderna har positiva betavärden medan investmentbolagens värden 
är tydligt mer varierande. För sista tidsperioden har alla investmentbolagen förutom ett bolag, 
negativt betavärde. Detta betyder att för sista årsperioden har investmentbolagen gått i motsatt 
riktning till marknaden.  

Utvecklingen har dock följt och överträffat marknaden vilket kan ge en missvisande bild att 
endast titta på betavärdet som en indikator. Vissa investmentbolag hade extremvärden med 
betavärde på -10 och -5 som inte går att förklara. Vissa investmentbolag har haft extremt 
varierande avkastning mellan åren vilket kan ligga till grund för dessa betavärden.  

5.4 Riskjusterad avkastning  
Treynorkvoten används för att mäta den riskjusterade avkastningen sett till marknadsrisken. 
Förhållandet mellan avkastning och risk måste vägas mot varandra vid investeringen vilket 
leder in på Markowitz (1952) portföljteori För att investeraren ska uppnå en lägre risk bör 
investeraren diversifiera sina tillgångar för att uppnå en balans mellan risken och avkastningen. 
Investeraren ska med andra ord diversifiera sitt innehav tillräckligt mycket för att sänka risken 
men samtidigt nå en hög avkastning (Markowitz 1952). 

De två första tidsperioderna var medelvärdet för båda sparformerna lika varandra vilket 
resulterar i svårigheter att konkludera det bättre alternativet. Sista tidsperioden visade en 
betydlig större skillnad i resultaten. Aktiefondernas medelvärde ökade kraftigt medan 
investmentbolagen jämförelsevis minskade. Gemensamt för båda sparformerna under sista 
tidsperioden var att det fluktuerade mycket mellan investeringarna. Alla aktiefonder visade 
positiva värden medan sju av tio investmentbolag visade negativa värden (se tabell 9 & 10).  

Med utgångspunkt från Treynors (1965) forskning kan resultatet från denna studien visa att 
aktiefonderna över tidshorisonten haft en högre riskjusterad avkastning. En intressant aspekt 
är att investmentbolagens Treynorkvot varit negativ för sista tidsperioden samtidigt som 
sparformens avkastning varit högre. Enligt Treynorkvoten var avkastningen inte tillräckligt 
högt i förhållande till marknadsrisken. Treynorkvoten visade att aktiefonderna istället är de 
som gett högst avkastning i förhållande till marknadsrisken, även om de hade en lägre 
avkastning. 

Sharpekvoten används för att beräkna investeringarna som ger högst avkastning i förhållande 
till tagen risk. Tidigare i denna studie har Sharpekvoten räknats ut för varje enskild fond och 
investmentbolag och resultaten för dessa beräkningar presenteras i tabell 11 och 12. Sharpe 
(1966) beskrev att kvoten skall vara så hög som möjligt, vilket innebär att utvecklingen för 
investeringen varit bra för varje tagen riskenhet. Utifrån tabellerna kan vi utläsa att 
Sharpekvoten för båda sparformerna ökat för varje tidsperiod. Under de första två perioderna 
var både marknaden och tillgångarna mer volatila på grund av att flera starka upp och 
nedgångar. Resultatet av en högre volatilitet medför en högre risk för investerare. Från och 
med 2012 stabiliserades båda sparformerna sett till volatilitet och investeringarna visade bättre 
avkastningar. Sharpekvoten blev högre för nästan samtliga investeringar vilket kan hänföras 
till rådande marknadsläge. 

Trots trenden med en ökad Sharpekvot under de senare tidsperioderna så ser vi att 
investmentbolagen under den första tidsperioden haft en negativ Sharpekvot. Att en tillgång 
har ett negativt värde visar att avkastningen i förhållande till risken varit för låg. Denna 
avvikelse ses under varje tidsperiod men är under 2011–2013 som störst då totalt tre stycken 
investmentbolag visade en negativ Sharpekvot.  
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Jämförelsevis kan det med hjälp av tabell 11 och 12 ses att investmentbolagen över hela 
tidshorisonten haft ett lägre värde. Lägre värde kan tolkas enligt Sharpe (1966) som sämre 
investering. Genom att utgå från endast Sharpekvoten så kan resultatet påvisa att aktiefonder 
är att föredra sett till avkastning och risk. Resultatet går därför i linje med Treynorkvoten och 
detta kan påvisa att aktiefonderna har den högre riskjusterade avkastningen, sett till total risk 
men även marknadsrisk.  

Jensens alfa som även presenterar en riskjusterad avkastning fokuserar istället på skillnaden 
mellan den förväntade- och verkliga avkastningen. Resultatet visade att risknivån under de 
första två tidsperioderna visade liknande värden trots att investmentbolagen marginellt 
påvisade högre värden. Den sista tidsperioden visar dock en stor skillnad mellan sparformerna, 
investmentbolagen som grupp visar ett medelvärde på 33,47 procent medan aktiefonderna 
endast påvisar ett kvotvärde på 2,92 procent. Jensens alfa tolkas på så vis att ett högre värde 
motsvarar en investering som haft ett högre värde än förväntat. Sett till de första tidsperioderna 
visar alfavärdet att aktiefonderna i förhållande till marknadsutvecklingen presterat bättre 
medan investmentbolagen under nästa tidsperiod visat en högre riskjusterad avkastning. Trots 
att investmentbolagen under den sista tidsperioden haft ett jämförelsevis större värde bör 
resultatet tolkas med försiktighet. Betavärdet har en stor påverkan på uträkningen av Jensens 
alfa. Betavärdet för investmentbolagen under den sista tidsperioden visade extremvärden 
därför blir resultatet för den tidsperioden svårtolkad. Alfavärdet över hela tidshorisonten ger 
inget definitivt svar kring vilken sparform som haft en högsta riskjusterade avkastningen  

5.5 Konjunktur och marknaden  
Vid en djupare titt över årtalen 2008 och 2011 kan vi se hur lågkonjunkturen eventuellt 
påverkat både sparformerna. Bilaga 4 och 5 visar avkastningen för båda sparformerna under år 
2008 och 2011 har varit negativa för samtliga fonder och investmentbolag. Resterande år har 
fonderna endast visat positiv utveckling för samtliga fonder dock har investmentbolagen en 
mer varierande utveckling i det avseendet. Bilaga tre visar hur konjunkturen gick ner under 
dessa årtal vilket haft en påverkan för investeringarna. Investmentbolagen visar också tydliga 
uppgångar under alla år förutom 2008 och 2011. Till skillnad från fonderna hade vissa 
investmentbolag negativ utveckling under enstaka årtal som inte berördes av den nedåtgående 
konjunkturen. Förhållandevis ser vi att även marknaden, OMXSPI, visat historisk utveckling 
som går i linje med både konjunkturen och både sparformerna.  

Det finns inga tydliga skillnader i att någon av sparformerna presterar bättre under låg- eller 
högkonjunktur. Kacperczyk, Nieuwerburgh och Veldkamp (2014) presenterade i sin studie att 
en skicklig förvaltare ska kunna välja rätt innehav i förhållande till marknadsläget och 
konjunkturen. Detta kräver att förvaltarna är väldigt aktiva för att de alltid ska kunna anpassa 
sig till marknadsläget. I vår studie har det inte kunnat påvisas att förvaltarna varit mer aktiva 
för någon av sparformerna eftersom det inte finns tydliga skillnader i årsavkastningen för någon 
av alternativen. Under lågkonjunkturerna syntes inte att förvaltarna för någon sparform gjorde 
bättre val än den andra däremot syns att sedan 2013 har investmentbolagens utveckling varit 
betydligt högre än fondernas.  

Vi ser inte att någon av sparformerna, i synnerlighet investmentbolagen, satsade mot någon 
specifik trend under lågkonjunkturen för att utnyttja marknadsläget. Enligt Stein (2005) är det 
en av de största nackdelarna för fonder att inte satsa mot trender men de likgiltiga resultaten 
visar att investmentbolagen eventuellt inte heller gjort det eller att detta har gjorts men 
misslyckats. Samtidigt menar Stein (2005) även att förvaltare för investmentbolag kan undvika 
långsiktiga mål på grund av risken att sparare likviderar innehav. Detta kan vara en nackdel 
eftersom förvaltaren riskeras att bortse från strategier som jämförelsevis hade varit bättre på 
grund av likviditetsrisker. 
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6. Slutsats  
Detta kapitel presenterar slutsatserna av vad studien kommit fram till. Slutsatserna ämnar 
besvara studiens syfte och ge en tydlig bild av vad studieresultatet säger.  

 

Syftet med uppsatsen var att undersöka vilken av sparformerna, aktiva aktiefonder och 
investmentbolag, som varit mest lönsam sett till avkastning i förhållande till risk. Utöver detta 
var syftet även att undersöka hur sparformernas lönsamhet förhåller sig gentemot marknaden.  

Utvecklingen för fonderna och investmentbolagen har sett relativt lika likadan ut och 
avkastningen har inte skiljt åt tillräckligt mycket för att ena sparformen ska anses vara 
föredragande. Investmentbolagen visar dock en högre risk och lägre riskjusterad avkastning. 
Resultatet av denna studie påvisar att aktiva aktiefonder varit det mest lönsamma alternativet 
sett till avkastning i förhållande till risk.  

Konjunkturen påverkar båda sparformerna dock fanns det inga större skillnader mellan 
aktiefonderna och investmentbolagens utveckling under olika konjunkturlägen. Vi kan inte se 
att någon av sparformerna hanterar konjunktur- eller marknadsläget bättre, sett till lönsamhet. 
Därför kan vi, utifrån studien, inte fastställa om någon sparform avviker från förhållandet till 
marknaden. 
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7. Diskussion 
I detta kapitel diskuteras uppsatsgruppens egna åsikter och tankar kring studien. Här förklaras 
också styrkorna och svagheterna med studien. Fortsättningsvis bemötts aspekter som kan anses 
bidra till framtida forskning. 

 
7.1 Avslutande diskussion 
Utgångspunkten för studien var att undersöka båda sparformerna sett till avkastning och risk. 
Genom att besvara studiens syfte och frågeställning var tanken att bidra med en ökad kunskap 
inom området. Studien påvisade att aktivt förvaltade aktiefonder haft högst avkastning i 
förhållande till risk.  Tidigare har ett tomrum inom detta område funnits och denna studie ger 
därför ett resultat som fyller en del av tomrummet. En tolkning av resultatet kan därför vara att 
en investerare i framtiden väljer aktiefonder som sparform på grund av de visat sig vara mest 
lönsamma sett till avkastning och risk.  

Vidare kan även studien ge en inblick över hur en investerare ska förhålla sig gällande 
marknad- och konjunkturlägen. Eftersom att studien påvisade att ingen sparform påverkas mer 
än den andra vid olika lägen, kan detta tolkas att en investerare inte bör ta hänsyn till de 
faktorerna vid val av sparform.   

Resultatet ger därför investeraren en större kunskap kring den historiska avkastningen och 
risken av respektive sparform och kan leda till mer välgrundade investeringar. Trots att studien 
mätt den systematiska skillnaden finns det självklart undantag från resultatet, enskilda 
tillgångar kan skilja sig från resultatet. Dock är det alltid viktigt att understryka att framtida 
händelser aldrig går att förutspå, därav ska resultatet av studien aldrig beaktas som ett svar 
kring hur framtiden kommer att utspelas.  

7.2 Framtida forskning  
De aspekter som uppsatsgruppen finner viktiga att tänka på kan bidra till den framtida 
forskningen. En aspekt som kan byggas vidare på är att undersöka en annan tidshorisont eller 
tidsperiod. Genom att undersöka en annan tidsperiod kan den framtida forskningen jämföra om 
resultatet av denna studie är unikt eller om resultatet kan generaliseras.  

Vidare rekommenderas den framtida forskningen exkludera fondavgiften för att få en mer 
rättvis jämförelse, avgiften kan ha en betydelse på resultatet. Genom att justera bort 
förvaltningsavgiften kommer endast den historiska utvecklingen att jämföras. 
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Bilagor  
Bilaga 1 – Statsobligationsräntan  
  Statsobligationer 

  SE GVB 10Y 

Period Medel 

2008 3,8978 

2009 3,2505 

2010 2,8844 

2011 2,5891 

2012 1,5914 

2013 2,121 

2014 1,7175 

2015 0,7207 

2016 0,5307 

Bilaga 1. Historik av den svenska 10 åriga statsobligationsräntan för årtalen 2008 till 2016. 

Bilaga 2 – Bortfall 
Skandia Världsnaturfonden 

Skandia Cancerfonden 

Bilaga 2 presenterar bortfall från studien.  



 
 

Bilaga 3 – Konjunkturindikatorn 
Bilaga 3 presenterar konjunkturläge på y-axeln och tid på x-axeln 

 

Bilaga 4 - Årliga utvecklingen för aktiefonder 

  
År 2008 

År 
2009 

År 
2010 År 2011 

År 
2012 

År 
2013 

År 
2014 

År 
2015 

År 
2016 

Aktie-Ansvar 
Sverige A -40,30% 48,30% 25,10% -14,00% 15,40% 26,30% 17,80% 8,80% 16,00% 

Alfred Berg 
Sverige Plus A -42,00% 48,50% 12,00% -8,10% 18,10% 26,00% 15,40% 17,20% 11,80% 

AMF Aktiefond 
Sverige -37,80% 54,90% 26,40% -14,80% 17,60% 26,70% 15,80% 8,20% 8,70% 

AstraZeneca 
Allemansfond -29,80% 54,40% 33,30% -4,60% 14,90% 24,20% 22,80% 19,90% -5,60% 

Carnegie 
Sverigefond  -34,40% 50,20% 20,80% -13,30% 16,20% 30,10% 21,30% 6,70% 13,40% 

Catella Sverige 
Aktiv Hållbarhet -46,30% 57,00% 27,20% -16,30% 17,20% 27,90% 15,90% 4,90% 5,70% 

Cliens Sverige 
A -27,90% 42,60% 40,60% -14,97% 14,38% 28,77% 13,61% 8,75% 16,43% 

Cliens Sverige B -28,49% 40,36% 39,85% -12,81% 9,00% 25,86% 12,34% 13,16% 9,43% 

Didner & Gerge 
Aktiefond -42,10% 83,30% 29,50% -16,20% 26,00% 28,50% 19,00% 8,60% 15,80% 
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KONJUKTURINDIKATOR



 
 

Enter Select 
 

-41,30% 74,20% 29,00% -20,80% 14,70% 24,80% 17,80% 16,90% 5,90% 

Enter Select Pro -41,60% 74,20% 29,50% -20,00% 16,30% 25,60% 19,00% 17,20% 6,50% 

Enter Sverige  
 

-43,10% 65,70% 27,00% -20,40% 13,30% 22,90% 15,80% 14,60% 6,70% 

Enter Sverige 
Pro -41,20% 65,50% 28,30% -18,70% 14,90% 24,60% 17,50% 14,00% 7,50% 

Handelsbanken 
Sverige Selektiv -38,80% 60,80% 27,40% -14,60% 13,90% 22,20% 19,30% 25,60% 3,20% 

Handelsbanken 
Sverigefond 
SEK -39,00% 54,20% 25,50% -15,50% 16,50% 25,30% 17,10% 10,50% 5,80% 

Indecap Guide 
Sverige A -42,60% 53,60% 2,39% -16,80% 16,90% 25,50% 17,70% 8,90% 12,40% 

Lannebo Sverige -35,90% 56,40% 31,90% -18,80% 16,60% 24,50% 19,80% 13,00% 10,70% 

Länsförsäkringar 
Sverige Aktiv A -35,06% 48,42% 27,15% -14,60% 17,57% 17,47% 16,58% 15,99% 9,49% 

Nordea Alfa   -38,10% 44,40% 17,50% -14,60% 14,10% 23,70% 9,90% 5,60% 11,60% 

Nordea Olympia -38,82% 43,60% 17,56% -14,91% 14,46% 24,00% 14,22% 4,24% 9,63% 

Nordea Swedish 
Stars icke-utd -37,70% 55,30% 18,00% -11,80% 17,40% 22,30% 14,40% 3,70% 11,50% 

SEB Sverige 
Expanderad -37,30% 47,30% 15,20% -11,90% 14,00% 25,60% 20,10% 6,90% 6,30% 

SEB 
Sverigefond -39,10% 54,10% 23,50% -16,10% 16,20% 25,30% 18,20% 6,70% 6,90% 

SEB Swedish 
Value Fund -34,90% 81,00% 21,80% -21,30% 21,10% 29,70% 17,20% 5,00% 9,50% 

Skandia Sverige -36,80% 53,50% 27,80% -21,00% 16,60% 22,80% 13,50% 16,70% 1,60% 

Spiltan 
Aktiefond Stabil -30,30% 48,10% 24,50% -8,70% 10,60% 29,30% 16,80% 24,90% 6,50% 

Swedbank 
Humanfond -43,20% 52,20% 21,10% -19,90% 17,50% 23,30% 9,88% 2,00% 6,60% 

Swedbank 
Robur Ethica 
Sverige -43,10% 52,10% 23,80% -18,40% 18,10% 22,50% 12,80% 4,40% 11,00% 

Swedbank 
Robur 
Exportfond -43,70% 69,30% 32,20% -22,50% 19,10% 17,90% 16,20% 14,70% 13,90% 

Swedbank 
Robur 
Sverigefond -41,00% 56,30% 27,70% -18,40% 16,50% 25,20% 14,30% 7,50% 12,60% 

Swedbank 
Robur 

-39,70% 56,70% 27,30% -18,10% 17,70% 26,20% 15,30% 8,10% 13,50% 



 
 

Sverigefond 
MEGA 

Swedbank 
Robur Sweden 
High Dividend -31,30% 47,40% 21,00% -28,20% 13,40% 38,20% 24,10% 7,50% 8,60% 

Öhman 
Sverige   -42,14% 68,13% 20,65% -14,97% 14,38% 28,77% 13,61% 8,75% 16,43% 

Öhman Sverige 
Smart Beta -35,90% 47,80% 26,10% -13,90% 15,10% 24,30% 12,30% 13,30% 7,70% 

Bilaga 4. Årliga utvecklingen för aktiefonder sorterad i bokstavsordning. 

Bilaga 5 - Årliga utvecklingen för investmentbolag 

 
Bilaga 5. Årliga utvecklingen för investmentbolagen sorterad i bokstavsordning. 

 

Bilaga 6 - Den aggregerade avkastningen för aktiefonderna 

Aktiefonder: 2008–2016 
Aktie-Ansvar Sverige A 128,88% 
Alfred Berg Sverige Plus A 121,85% 
AMF Aktiefond Sverige 112,91% 
AstraZeneca Allemansfond 192,76% 
Carnegie Sverigefond  135,39% 
Catella Sverige Aktiv Hållbarhet 94,52% 
Cliens Sverige A 134,96% 
Didner & Gerge Aktiefond 210,80% 
Enter Select 149,07% 
Enter Select Pro 158,36% 
Enter Sverige  113,68% 

År 2008 År 2009 År 2010 År 2011 År 2012 År 2013 År 2014 År 2015 År 2016

Bure equity -2,26% 40,89% -5,75% -51,22% 37,50% 18,18% 38,08% 91,50% 50,55%

Eastnine -59,80% 66,67% 26,49% -36,58% -8,84% 27,04% -31,73% 19,41% 31,53%

Industivärden C -52,38% 64,50% 43,47% -30,42% 31,18% 13,56% 11,28% 6,61% 28,25%

Investor B -20,41% 15,31% 9,18% -10,77% 32,40% 30,18% 26,65% 9,80% 8,93%

Kinnevik B -57,14% 69,84% 28,04% -2,12% 1,19% 119,53% -14,30% 2,62% -16,68%

LATO B -39,91% 55,80% 18,13% -14,35% 16,38% 38,49% 18,21% 53,31% 9,78%

Lundbergföretagen B -17,39% 19,41% 37,74% -18,80% 13,25% 18,62% 24,02% 38,20% 19,49%

Ratos b -23,30% 37,04% 34,59% -35,14% 22,60% -6,96% -19,05% 3,74% -11,65%

Traction B -21,17% 25,93% 7,35% -6,85% 24,26% 6,21% 10,58% 15,37% 27,07%

Öresund -51,82% 106,58% -7,54% -12,76% 15,10% 28,69% 26,47% 33,73% 37,39%



 
 

Enter Sverige Pro 135,50% 
Handelsbanken Sverige Selektiv 159,66% 
Handelsbanken Sverigefond SEK 121,58% 
Indecap Guide Sverige A 112,28% 
Lannebo Sverige 135,34% 
Länsförsäkringar Sverige Aktiv A 115,30% 
Nordea Alfa 85,26% 
Nordea Olympia 79,19% 
Nordea Swedish Stars icke-utd 111,93% 
SEB Swedish Value Fund 141,20% 
SEB Sverige Expanderad 108,57% 
SEB Sverigefond 117,03% 
Skandia Sverige 113,57% 
Spiltan Aktiefond Stabil 188,70% 
Swedbank Humanfond 79,37% 
Swedbank Robur Ethica Sverige 85,62% 
Swedbank Robur Exportfond 110,27% 
Swedbank Robur Sweden High Dividend 117,74% 
Swedbank Robur Sverigefond 112,97% 
Swedbank Robur Sverigefond MEGA 109,17% 
Öhman Sverige 126,96% 
Öhman Sverige Smart Beta 125,53% 
Medelvärde: 125,63% 

Bilaga 6. Den totala utvecklingen för aktiefonder sorterad i bokstavsordning. 

Bilaga 7 - Den aggregerade avkastningen för investmentbolagen 

Investmentbolag: 2008–2016 

Bure equity 315,51% 

Eastnine       -33,25% 

Industrivärden C 62,00% 

Investor B 132,59% 

Kinnevik B 50,14% 

Latour B 228,01% 

Lundbergföretagen B 204,62% 

Ratos B -49,57% 

Traction B 115,33% 

Öresund 176,32% 

Medelvärde: 137,22% 

Bilaga 7. Den totala utvecklingen för investmentbolagen sorterad i bokstavsordning. 



 
 

Bilaga 8 - Den aggregerade avkastningen för OMXSPI 

  2008–2016 
OMXSPI 53,02% 

Bilaga 8. Den totala utvecklingen för OMXSPI.  

Bilaga 9 - Regressionsanalys av aktiefonderna för årtalen 2008–
2010 
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 ,636a ,405 ,386 ,0477568746
00000 

a. Predictors: (Constant), Avkastning 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,048 1 ,048 21,108 ,000b 
Residual ,071 31 ,002   
Total ,119 32    

a. Dependent Variable: standardavikelse 
b. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,367 ,027  13,406 ,000 

Avkastning ,845 ,184 ,636 4,594 ,000 
a. Dependent Variable: standardavikelse 

  

Bilaga 10 - Regressionsanalys av investmentbolagen för årtalen 
2008–2010 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 ,631a ,398 ,323 ,180314123000000 
a. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,172 1 ,172 5,289 ,050b 
Residual ,260 8 ,033   
Total ,432 9    



 
 

a. Dependent Variable: Standardavikelse 
b. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,151 ,143  1,058 ,321 

Avkastning 2,597 1,129 ,631 2,300 ,050 
a. Dependent Variable: Standardavikelse 

 
 

Bilaga 11 - Regressionsanalys av aktiefonderna för årtalen 
2011–2013 
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 ,233a ,054 ,024 ,031908191400000 
a. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,002 1 ,002 1,784 ,191b 
Residual ,032 31 ,001   
Total ,033 32    

a. Dependent Variable: standardavikelse 
b. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,254 ,026  9,598 ,000 

Avkastning -,411 ,307 -,233 -1,336 ,191 
a. Dependent Variable: standardavikelse 
 

  



 
 

Bilaga 12 - Regressionsanalys av investmentbolagen för årtalen 
2011–2013 
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 ,558a ,311 ,225 ,138539172000000 
a. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,069 1 ,069 3,610 ,094b 
Residual ,154 8 ,019   
Total ,223 9    

a. Dependent Variable: Standardavikelse 
b. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,259 ,053  4,876 ,001 

Avkastning ,661 ,348 ,558 1,900 ,094 
a. Dependent Variable: Standardavikelse 
 
 

Bilaga 13 - Regressionsanalys av aktiefonder för årtalen 2014–
2016 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 ,195a ,038 ,007 ,028258021700000 
a. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
  



 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,001 1 ,001 1,220 ,278b 
Residual ,025 31 ,001   
Total ,026 32    

a. Dependent Variable: standardavikelse 
b. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,027 ,027  ,995 ,328 

Avkastning ,242 ,219 ,195 1,105 ,278 
a. Dependent Variable: standardavikelse 
 

Bilaga 14 - Regressionsanalys av investmentbolagen för årtalen 
2014–2016 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 ,261a ,068 -,048 ,096904822600000 
a. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,006 1 ,006 ,587 ,466b 
Residual ,075 8 ,009   
Total ,081 9    

a. Dependent Variable: Standardavikelse 
b. Predictors: (Constant), Avkastning 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,130 ,042  3,084 ,015 

Avkastning ,121 ,158 ,261 ,766 ,466 
a. Dependent Variable: Standardavikelse 

 


