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Abstract

Title: Aktiefonder och investmentbolag
Subject: Bachelor thesis in business
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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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Sammanfattning

Titel: Aktiefonder och investmentbolag
Kurs: Kandidatuppsats i foretagsekonomi
Forfattare: Paul Gawria och Jacob Yuonan
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Examinator: Cheick Wagué

Syfte: Uppsatsen dmnar undersoka vilken av sparformerna, investmentbolag och aktiva
aktiefonder, som &r mest l6nsam att investera i sett till avkastning och risk. Studien
undersoker dven hur Sveriges konjunktur- och marknadslége paverkar sparformernas
prestation.

Metod: Studien utgick ifran en kvantitativ forskningsmetod och ddrefter samlat historisk data
for att méta utveckling och risk for respektive form. Studien utférde en totalundersdkning
som inkluderade 33 aktiefonder och tio investmentbolag. Undersokningen avgrinsades till
arsperioden 2008-01-01 till 2016-12-31.

Slutsats: Aktiefonderna pavisar att de systematiskt har en hogre avkastning i forhéllande till
den tagna risken. Studien visade dven att ingen av sparformerna tydligt skiljer sig 4t gentemot
de olika konjunktur- och marknadslégen.

Nyckelord: Aktiv forvaltning, aktiefonder, investmentbolag, portfolj, diversifiering



Begreppsforklaring

Aktiv forvaltning: En forvaltare som standigt gor aktiva val kring med fondens placeringar.
Forvaltningen forsoker med en aktiv forvaltning sla sitt jimforelseindex.

Closed-end: Closed-end” syftar till att det finns endast ett begrénsat antal andelar pa
marknaden. Eftersom det endast finns ett begransat antal andelar sker forsiljning direkt
mellan kopare och siljare.

Fond: En samling av underliggande tillgangar, oftast aktier. Fondforvaltare viljer vilka
tillgdngar som fonden ska inneha och som investerare koper andelar av fonden.

Fondkommissiondr: Ett foretag med tillstdnd att bedriva handel av exempelvis aktier

Férvaltningsavgift: Avgiften investerare betalar for att placera pengar i exempelvis en fond.
Avgiften varierar och tenderar att vara hogre for fonder med aktiv forvaltning.

Investmentbolag: Ett bolag med strategi att kopa aktier i andra bolag. Fungerar vildigt likt en
fond men har oftast férre spridda innehav men mer koncentrerad dgande

Open-end Fond: Begreppet "Open-end” syftar pa att det inte finns en begrinsning for antalet
andelar som kan kopas.

Passiv forvaltning: Fonder som dmnar att folja sitt jamforelseindex sa tétt som mojligt.
Forvaltare har en passiv instdllning kring dndring av fondinnehavet.

NAV: ”Net Asset Value”, dr véirdet av fondens alla tillgadngar efter alla avgifter detta divideras
sedan med fondandelarna. Eftersom foder inte har ndgon séljer- eller kopkurs som aktier,
anvinds NAV virdet istdllet

Index: Ett mitt som visar genomsnittliga utvecklingen av underliggande tillgdngar pa en viss
marknad.

Forkortningslista

CAPM: Capital asset pricing model
BNP: Bruttonationalprodukt

OMXSPI: Stockholmsbdrsens prisindex.
NAV: “Net asset value”
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[ inledningskapitlet presenteras en 6vergripande bakgrund till sparformer och forvaltning.
Vidare redogors problematiken inom omradet samt vad uppsatsen dmnar underséka i form
av syfte och problemformulering.

Idag har sparare ménga investeringsalternativ att vdlja mellan. Preferenser gillande
sparalternativ kan sjdlvklart skilja sig. Det finns ett flertal faktorer som spelar roll vid val av
investeringsalternativ, som exempelvis ekonomiska situationen och riskbenigenheten (Vinell
& Ridder 1995, s. 34).

Aktier &dr ett av de vanligaste sparalternativen. Genom koOp av aktier far investeraren en
dgarandel 1 det kopta bolaget. Motivet for sparande i aktier handlar om tva faktorer,
kursutveckling och utdelning. Kursutveckling speglas av utbud av sdljare och efterfrdga av
kopare. Det finns risker kopplade till aktiesparande, med anledning av att véirdet bestdms av
marknaden kan ett innehav forlora upp till hela sitt virde vid en konkurs. (Vinell & Ridder
1995, s. 12).

Ett sétt att minska risken for investeringar &r genom diversifiering. Harry M. Markowitz (1952)
satte grunderna for den moderna portfoljvalsteorin genom att presentera idén om att spara i en
portfolj istéllet for enstaka tillgdngar. Fonder tar bort risken for en enskild aktie genom att
investera 1 flertal olika foretag till skillnad fran kop i1 enstaka foretag (Markowitz 1952).
Aktiefonder kan kategoriseras 1 tvd huvudkategorier, aktivt- och passivt forvaltade
(Finansinspektion 2016).

Forvaltaren har till uppgift att placera formdgenheter 1 olika investeringar for att uppna de mél
som finns uppsatta. Malen kan paverka aktiviteten hos forvaltaren, passivt forvaltade fonder
har som mal att folja sitt jimforelseindex vilket medfor en ldgre aktivitet. Samtidigt har aktivt
forvaltade fonder som mal att sla sitt jimforelseindex genom aktiv placeringsstrategi. Passivt
forvaltade fonder kdnnetecknas av att de oftast har en 14g avgift i jimforelse med aktiv
forvaltning pa grund av mangden aktivitet som krévs for att sld index. (Finansinspektion 2016).

Tidigare forskning kring passivt- och aktivt forvaltade fonder forsoker beskriva eventuella
skillnader gillande prestation och aktivitet. Forskningen delas upp i frémst tva kategorier,
forskning som pévisar att passiv forvaltning &r att foredra samt forskning som pavisar att aktiv
forvaltning foredra. Flera foresprékare av passiv forvaltning menar att skillnaden i avkastning
mellan de tvd fondtyperna dr liten men eftersom det &r lagre avgift for passiva fonder dr de mer
virda att investera i. Foresprdkarna for aktiv fOrvaltning pastér istéllet att den aktiva
forvaltningen genererar en hogre avkastning, vilket dr varfor de dr att foredra. (Cremers,
Ferreira, Matos & Starks 2016).

Ett alternativ till att investera i fonder &r investmentbolag. Investmentbolag som sparform ar
mycket likt en aktivt forvaltad aktiefond, dar forvaltare inom bolaget investerar i flera foretag
och sparare kdper andelar i investmentbolaget. Bolaget blir likt en portfdlj av aktier dar positiva
resultat av aktierna leder till att investmentbolagens virde okar. (Bekaert & Urias 1996).

I USA anvinds bendmningen “’Closed-end funds” vid referering till investmentbolag medan
refereringen till fonder dr “Open-end funds”. Bendmningarna forklarar hur andelarna for
respektive form handlas. Fonder handlas i regel for en kurs motsvarande vérdet pd tillgdngarna,
utan ett fast antal andelar. Investmentbolagen handlas pa borsen med ett fast antal aktier vilket



medfor att kdpet sker direkt ndr en kdpare och en siljare gor handel. (Goldstein, Jiang & Ng
2017).

Den tidigare forskningen har till mesta del fokuserat péd skillnaden mellan foérvaltningen av
fonder. I en artikel skriven av Jeremy Stein (2005) sa undersoks varfor ”open-end funds” dr det
mest vanliga alternativet. Denna synvinkel breddar perspektivet frén att undersoka om aktiv
forvaltning och passiv forvaltning skiljer sig till att istéllet undersoka skillnaden mellan de
aktiv forvaltade sparformerna. Stein (2005) beskriver att likheterna &r manga och artikeln lyfter
diskussionen kring for och nackdelar med respektive form.

Redan vid 1998 skrevs det en artikel om just vilken av dessa sparformer som presterar bést,
sett till avkastning och risk. Affarsvérlden studerade aktiefonder och investmentbolag under en
tio-arsperiod och det visade sig att investmentbolag totalt har haft den hogsta avkastningen.
Det intressanta dr dock att investmentbolagen har en stor spridning mellan varandra vilket
resulterar i ett hogre risktagande som kan straffa sig. Grunden for det risktagandet handlar om
placeringen dir investmentbolagen som undersoktes hade ett mindre antal innehav i
kombination med koncentrerade placeringar. Vidare fortsitter affdrsvirlden med att dra en
jamforelse till utlandet. I USA och England ér aktiefonder och investmentbolag likvirdiga som
investeringsalternativ. (Affarsvérlden 1998).

Placering av pengar dr ndgot som berdr en stor del av den svenska befolkningen. Det finns tva
huvudfaktorer som maste dvervégas vid placering, vart ska innehavet placeras och vad ska
pengarna investeras i. Det som kan férekomma &r att detta val for vissa hamnar mellan aktier
eller fonder. Likheter mellan aktiefonder och investmentbolag dr att bada erbjuder en form av
forvéntad aktieportfolj. Mer specifikt dr likheten stor gdllande synen pé sparformerna och hur
de forvaltas. Ett investmentbolag forvaltas aktivt pd samma sitt som en aktivt forvaltad fond
men skillnaden belyses i deras olika investeringsformer. (Bekaert & Urias 1996).

Den tidigare forskningen kring om aktiv forvaltning ger en positiv vardedkning ér stor. I flera
artionden har denna friga stéllts och den &r fortfarande aktuell. Samtidigt har forskningen
géllande skillnader mellan tvé aktivt férvaltade sparformer varit forhallandevis liten.

Med anledning att forvaltare for aktiva sparformer gor kontinuerliga analyser och nya val av
innehav, ér det intressant att undersdka om nagon av sparformerna skiljer sig at beroende pa
konjunkturldget. Konjunkturcykeln sidgs vara upp till 8 ar l&ng, under denna tidsperiod gar
ekonomin igenom bade en hog- samt en lagkonjunktur (Konjunkturinstitutet u.a.a). Under en
lagkonjunktur kan exempelvis borsen ga samre och indexnéra fonder likasé (Nasdaqgomxnordic
u.d.a). Med en aktivt forvaltad fond dr tanken att de aktiva valen bidra till att avkastningen ar
hogre @n den indexndra fonden (Finansinspektionen 2016). Aktivt forvaltade fonder och
investmentbolag dr de sparformer som dmnar att slé index.

Likheterna mellan sparalternativen &r ett intressant &mne som kan bidra till béttre forstielse
inom placering. Dagens forskning kring &mnet &r minimalt. Tomrummet géllande forskning pé
internationell samt svensk marknad ger incitament att studera omrédet.

e Vilket av sparalternativen, investmentbolag och aktiva aktiefonder, d4r mest 16nsam for
investerare sett till avkastning i forhéllande till risk?

e Skiljer det sig mellan sparformernas lonsamhet under olika marknads- och
konjunkturldgen?



Syftet med denna uppsats ér att undersoka vilken sparform, investmentbolag eller aktivt
aktiefonder, som dr mest 16nsam att investera 1 sett till avkastning i forhéllande till risk. Studien
dmnar undersdka hur Sveriges konjunktur- och marknadslige paverkar sparformernas
l6nsambhet.

Avgrinsningar ér ett viktigt steg for att senare tydligt kunna definiera populationen (Eliasson
2013, s. 46). Uppsatsen avgrénsas till svenska investmentbolag som dr borsnoterade i svenska
OMX Small, Mid och Large cap. Aktiefonderna begrénsas till aktivt férvaltade Sverigefonder
med sitt legala site i Sverige. Studien tar dven endast hinsyn till fonder med tillgénglighet for
alla typer av sparare. Tidsperioden avgransas till en nio-arsperiod, 2008-01-01 till 2016-12-31,
tidsperioden kommer dven att delas upp i tre stycken tredrsperioder.



Metodkapitlet presenterar en kvantitativ forskningsmetod. Metodkapitlet presenterade dven
att studien undersokt hela populationen samt den tillvigagangsdtt som anvdnts for att samla
och bearbeta data.

Inom forskningen runt samhillsvetenskapliga &mnen anvinds tva olika forskningsparadigm,
interpretivism och positivism. Positivismen studerar sociala verkligheten med hjdlp av
tillimpningen av naturvetenskapliga metoder. Forskaren som bedriver undersokning med hjalp
av positivismen forhaller sig objektivt till forskningen. Fokus hamnar pa den fakta och de
siffror som underlag for forskningen. Denna studie utgick frdn forskningsparadigmet
positivism eftersom underlaget for studien var empirisk data i form av siffror samt fakta.
(Bryman & Bell 2017, s. 47).

Denna studie har en kvantitativ forskningsmetod. Férdelen med kvantitativ studie &r att flera
kontrollpunkter samlas in samt att kvantitativ studie dven ger rddata som kan processas genom
olika verktyg. (Olsson & Sorensen 2011 s. 18). Studien har samlat in data fran flera tidsperioder
som agerat som kontrollpunkter, vilket gar i linje med kdnnetecknande for en kvantitet
forskningsmetod. Denna synvinkel forklaras dven av forfattarna Patel och Davidson (2011)
som menar att en kvantitativ metod &r bist 1dmpad for att bearbeta, analysera eller beskriva
héndelser.

Enligt Eggeby och Soderberg (1997, s. 26) menar forfattarna att forsiktighet bor tas vid
tolkning av kvantitativ data. Den 0kade forstaelse med kvantitativ data kan aldrig garanteras.
Forfattaren menar dock att liknande forsiktighet d&ven bor tas vid kvalitativ forskning (Eggeby
& Soderberg 1997, s. 26).

Studien utgar frén att gora en komparativ jamforelse. En komparativ studie utmérks av att
kunna dra jamforelser mellan objekt (Denk 2002). Komparativa jamforelser i denna studie har
anvénts for att kunna jadmfora och analysera tva sparformer mot varandra. Anledningen till att
analysera tva olika sparformer dr att se vilken som ger bdst avkastning i forhdllande till given
risk.

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

Datainsamling i denna studie bestod frimst av sekundérdata. Sekundérdata kdnnetecknas av
data som redan samlats in i en databas. Fordelen med sekunddrdata dr att det ger en
sammanstéllning av befintlig teori och data (Olsson & Sorensen 2011, s. 46). Det empiriska
underlaget som samlats in for denna uppsats har hidmtats fran bland annat databaserna
Morningstar, Nasdaq och Avanza. Det insamlade underlaget dr vad som lag till grund for
berdkningar och analyser for denna studie. Anledningen till att anvinda Morningstar, Nasdaq
och Avanza &r att alla hemsidor ger léttillginglig information samt ger mojligheten att hamta
exakt historiska data. Fonderna och investmentbolagen har hémtats frdn Morningstar
respektive Nasdaq och datainsamlingen for bdda sparformerna har hdmtats fran Avanza.



Anledningen till att vélja Avanza for att samla in den historiska data dr att all information for
bade fonder och investmentbolag finns tillgédngligt dér.

Den riskfria rintan ligger till grund {or riskmatten Treynorkvot, Shaprekvot samt Jensens alfa.
Studien valde att definiera den svenska 104ars-statsobligationsréntan som den riskfria réntan.
Data av statsobligationsridntan har hiamtats direkt frdn riksbanken och summeras arsvis (Se
bilaga 1). Den 10 ariga statsobligationsrantan &r vdlanvénd som referensrdnta for den riskfria
avkastningen, detta beskriver dven PWC som d&rligen undersdker marknaden kring dmnet.
(PWC 2017).

Rédata som legat till grund for alla berdkningar 1 uppsatsen kommer fran bland annat Avanza,
Nasdaq och Morningstar. Nasdaq dr Sveriges borsforetag och dr sdledes en forstahandskilla
vilket dr varfor siffror himtade dérifrén dr palitliga (Umed universitetsbibliotek u.d). Avanza
ar en av Sveriges storre marknadsplatser for sparande och investeringar vilket dr varfor siffror
rorande aktiekurs, betavdrden och andra nyckeltal himtade dérifrén &r tillforlitliga (Umed
universitetsbibliotek u.d). Morningstar ar ett véletablerat foretag och databas for hantering av
data géllande investeringar, framforallt fonder.

De flesta vetenskapliga artiklarna som anvinds i studien &r peer-reviewed. Detta innebér att
artiklarna granskats av experter inom omradet innan de blivit publicerade for att konstatera
att de uppfyller kraven for att anses vara vetenskapliga artiklar. Kritik kan riktas mot en del
av de forskningar och teorier som anvénds i uppsatsen, i mening att de &r dldre. Dédremot
anses dessa teorier vara viktiga hornstenar i dagens ekonomi och forskning vilket ligger till
grund att uppsatsgruppen finner de relevanta nog att ta upp. (Karolinska Institutet
Universitetsbibliotek 2015).

Elektroniska kéllor i uppsatsen anses vara tillforlitliga da dessa &r etablerade foretag och
institutioner som exempelvis Finansinspektionen, Nasdagomxnordiq, Nordea och
Konjunkturinstitutet. Det kan tilldggas att Affarsvérlden &r en tidskrift inriktat inom ekonomi,
som gjort en egen undersokning och dirfor kan artikeln inte anses vara vetenskaplig eller pa
annat sétt bidra med stark pélitlighet. Eftersom inget annat dn resultat visas i artikeln gar det
inte att sdkerstilla hur vélgjord undersokningen ar.

Vissa av bocker som anvénds i studien kan kritiseras géllande hur gamla de dr och pa sa sitt
att de inte forhéller sig relevanta till nutid. Trots aldern pa bockerna menar uppsatsgruppen
att vissa av dessa avser tryckta kéllor dar definitionen av begreppen som anvénds ér lika idag
som da.

Data som samlats in for respektive fonder och investmentbolag har delats upp i tre tidsperioder:
ar 2008-2010, 2011-2013 och 2014-2016. Genom att dela in tidsperioder kan berdkningarna
visa hur fonderna och investmentbolagen har presterat under olika ekonomiska konjunktur-
och marknadsldgen. Uppdelning av tidsperioder har lett till att det gétt att underséka om
investeringsmetoderna har pdverkats av rddande konjunktur- och marknadsforhéllanden.

Varje tidsperiod for respektive sparform har presenterats med ett medelvirde for avkastningen,
standardavvikelse, betavirde, Treynorkvot, Sharpekvot samt Jensens alfa. Medelavkastningen
summerades genom att rdkna aritmetiskt medelviarde av for respektive tillgang. Vidare
presenteras dven standardavvikelse som rdknats ut baserat pd den arliga avkastningen av
tillgdngen.



Betavirdet rdknades fram genom att berdkna kovariansen mellan tillgdngen och marknaden,
definierat som OMX Stockholm Price Index (OMXSPI). Sedan divideras det virdet med
marknadens varians. Studien har beréknat betavirde for varje tredrsperiod.

Den riskfria réntan for varje tidsperiod beréknades genom aritmetiska medelvérdet. Vidare har
Treynorkvot och Sharpekvoten rdknats ut med hjélp av medelvirdet av avkastningen,
betavirdet, standardavvikelsen samt den riskfria ridntan. Jensens alfa virdet berdknas med hjélp
av, den genomsnittliga avkastningen for tillgdngen, betavirdet for tillgdngen, den riskfria
rdntan samt marknadens avkastning.

Den statistiska analysen har gjorts med hjdlp av det statistiska programmet SPSS. Bivariata
regressionsanalyser genomfordes genom att stilla variabler mot varandra. Studien har
definierat historisk avkastning som oberoende variabel och standardavvikelse som beroende
variabel. Regressionsanalysen har gjorts for att se sambandet mellan den oberoende och
beroende variabeln och utifrdn resultaten beddma hur vél avkastningen paverkar
standardavvikelsen.

Regressionsanalys anvénds for att statistiskt analysera ett samband mellan en beroende variabel
(Y) och en eller flera oberoende variabler (X). En regressionsanalys delas in i tva
huvudgrupper, en bivariat och en multivariat. Skillnaden mellan dessa handlar om hur ménga
variabler som anvinds (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2010, s. 311). Bivariat analyser
innehaller tva variabler, en beroende- och en oberoende variabel detta for att se ett eventuellt
samband (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2010, s. 314). Eftersom studien endast undersoker
en oberoende variabel har en bivariat regresionsanalys anvénts.

Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2010) forklarar att regressionsanalyser &r en mycket vanlig
analysmetod. Forfattarna beskriver att detta r pd grund av metodens enkelhet, men framst péd
grund av metodens precision (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2010, s. 311).

Svaret frdn en regressionsanalys tolkas genom resultatet som presenteras i olika former. Bland
de formerna dr “R square”, determinationskoefficienten. Detta anvinds som ett forklaringsmaétt
av variationen mellan variablerna. Virdet forklarar variansen for variablerna for att sedan
identifiera hur stor den samvariationen &r, ett hogre védrde indikerar en hogre procentuell
forklaring av variationen mellan variablerna. (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen 2010, s. 56).

Resultatet av en regressionsanalys tydliggdr dven den sd kallade kallade b-koefficienten.
Koefficienten anvidnds for att méta effekten av den oberoende variabeln pa den beroende
variabeln. Ett virde pa exempelvis 0,5 pévisar att den oberoende variabeln till 50 procent
paverkar virdet pd den beroende variabeln. Med hjdlp av koefficienten kan forutsagelser av
resultatet med hjdlp av variablerna ske. (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2010, s. 57).
Eftersom koefficienterna &r en viktig del av resultatet dr det viktigt att identifiera om resultatet
ar signifikant. Detta gors med hjélp av hypotesprévning.

Hypotesprovning anvéndes for att testa om utfallet dr slumpmaéssigt eller statistiskt signifikant
(Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2010, s. 183). Genom att begrinsa felmarginalen till en viss
procent gar det efter hypotesprovningen att dra slutsatsen om resultatet dr signifikant.
Hypotesprovningen forklaras genom en nollhypotes (Ho) och en mothypotes (H1). Genom
provningen forkastas antingen nollhypotesen eller mothypotesen. Forkastas den ena hypotesen
innebar det att den andra accepteras. Risken for att forkasta nollhypotesen nér den dr sann kallas
for signifikansniva. Denna risk dr omdjlig att helt eliminera dock bor den vara sa liten som
mdjligt. (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen 2010, ss. 183—-184).

6



De vanligaste virdena for signifikansnivan ér 5%, 1% och 0,1%. (Koérner & Wahlgren 2005,
ss. 122—-123) Signifikansnivan skrivs ofta i decimalform och kallas for p-védrde. Det vill sdga
en signifikansnivd pa 5% beskrivs som p-vérdet 0,05. En signifikansnivd pa 5%, dven om
vanligt, anses vara ett relativt hogt varde och brukar anges som hogsta tak. (Djurfeldt, Larsson
& Stjarnhagen 2010, ss. 183—186) Av de tre mest anvénda signifikansnivaerna dr 0,05 en vanlig
niva som tidigare vetenskapliga studier (Kacperczyk, Nieuwerburgh & Veldkamp 2014;
Cremers 2016) inom dmnet anvént sig av vilket &r varfor det anvénds i denna studie.

Nir ett resultat inte héller sig inom ramarna for den valda signifikansnivan kan det finns flera
forklaringar. En vanlig forklaring kopplas till storleken pa undersdkningen. Fler observationer
minimerar risken for slumpens paverkan. (Koérner & Wahlgren 2005, s. 127-130)

Studien har utgatt frdn en hypotes som provas under varje tidsperiod for respektive sparform.
Studiens hypoteser presenteras nedan.

HO: Det finns inte ett signifikant samband mellan avkastning och standardavvikelse.
HI1: Det finns ett signifikant samband mellan avkastning och standardavvikelse.

Standardavvikelse &r ett statistiskt spridningsmatt for att se hur ett vdrde avviker frdn
medelvdrdet. Standardavvikelsen berdknas med roten ur variansen som i sin tur beréknas
genom att ta talen for varje kontrollpunkt i forhéllande till medelvardet. Om spridningen fran
medelvdrdet dr storre, betyder det att det finns en hogre avvikelse mellan data. En ldgre
standardavvikelse innebér en ldgre spridning vilket i sin tur betyder att investeringen &r mindre
volatil. (Lind, Marchal & Wathen 2012, ss. 80-84). Mattet beaktar historisk data och
volatiliteten av investeringen som kan forklaras som den totala risken. Historisk data sdger inte
hur volatil investeringen kommer vara i framtiden men anvidnds som ett underlag for
antaganden. (Lind, Marchal & Wathen 2012, ss. 80-84).

Formel for standardavvikelse:

X(x —m)?

n

x = Observationsvardet
m = Medelvarde
n = Antal observationer

Betavirde dr det bédsta méttet som existerar for att méta den systematiska risken. Betavérdet
anvinds for att médta risken for en enskild investering hos véldiversifierad investerare. Ett
foretag kan ha ett positivt eller ett negativt betavirde och de bada typerna har olika effekter pd
investeringen. Negativa betavirden betyder att utvecklingen for investeringen ror sig i motsatt
riktning till marknaden, med andra ord, det gir bra for investeringen ndr det gér daligt for
marknaden samt déligt for investeringen nér det gar bra for marknaden. Forhallandevis innebér
ett positivt betavirde att utvecklingen fOr investeringen ror sig i samma riktning som
marknaden. Om ett foretag har ett betavdrde pd 0.5 innebér det att for varje 1 procent
marknaden ror sig, kommer foretagets vérde rora sig med 0,5 procent i samma riktning. (Ross,
Westerfield, Jaffe & Jordan 2016, s. 357).

Formel for betavirde:
ﬁ =

r; = Tillgdngens avkastning

Kovarians (r;rm)

Varians (rm)



,, = Marknadens avkastning

Formeln beskriver nimnaren som dr kovariansen mellan avkastning pa tillgdngen (Ri) och
marknadsportfoljen (Rm), samt nimnaren som dr marknads variansen (Ross et al. 2016, s. 357).

Matt som madter risk respektive prestation valdes ut i denna studie, detta for att besvara
fragestéllningen. Valda nyckeltal berdknades och anvéindes dérefter i analysen. Att berdkna
risk kan goras pé flera olika sdtt. Uppsatsen fokuserade pad méatt som maéter bade risk men dven
métt som maéter den riskjusterade avkastningen. Valet av métt har gjorts till standardavvikelse,
Sharpekvot, Treynorkvot, betavirde och Jensens alfa. Dessa métt anses vara relevanta vid
utvérdering av risk samt riskjusterad avkastning for finansiella tillgangar (Jagric, Podobnik,
Strasek, & Jagric 2015).

Grundmétt som standardavvikelse anvidndes 1 vara berdkningar for att mita volatilitet.
Standardavvikelse ér ett viletablerat métt och anvéndes for att mita investeringens totala risk.
Jagric et al., (2015) beskriver att standardavvikelse dr ett vdlanvédnt och vedertaget matt som
anvinds for att mdta den totala risken, systematiska och den osystematiska risken, av en
tillgang. Genom att mita standardavvikelse, volatiliteten, kan risk méitas i1 syfte att besvara
fragestéllningarna.

Eftersom standardavvikelse méter den totala risken &r det dven viktigt att identifiera den
systematiska risken. Betavirdet tillimpas som ett métt for att bedoma den systematiska risken
for investeringen. Vid berdkning av betavirde anvinds bade tillgangens utveckling samt
marknadens utveckling. Valet att definiera OMXSPI som marknaden har gjorts for att fa ett sa
brett svenskt index som mojligt (Nasdagomxnordic u.d.b). Eftersom OMXSPI endast utgor ett
index av historisk utveckling for samtliga borsnoterade bolag pa stockholmsborsen gick det i
linje med uppsatsen (Nasdagomxnordic u.d.b). Uppsatsen undersokte endast den historiska
utvecklingen av svenska aktier och fonder, dédrav &r ett index som summerar hela svenska
borsmarknaden en relevant referens att jaimfora med.

Sharpekvot dr ett métt som miter den riskjusterade avkastning for en tillgang och méter den
totala risken med hjélp av standardavvikelsen. Med hjélp av Sharpekvot kan tv4 tillgdngar med
olika risk stéllas mot varandra for att bedoma avkastningen, anledningen var for att ta hinsyn
till olika risknivéer (Sharpe 1966). Mattet ar ett viletablerat métt som anvinds bade nationellt
som internationellt, vilket medfor att studien kan jimforas med tidigare studier for att kunna
dra relevanta slutsatser. Jagric et al., (2015) menar att méttet trots sin alder fortfarande populart.
Sharpekvot ett métt fran sent 60-tal anvénds under nyare och pégdende forskning inom fonder
och aktier, vilket gor det relevant att anvinda sig av (Cvitanic, Lazrakb & Wang 2008; Jagric
et al. 2015; Fouque, Sircar & Zariphopoulou 2017).

Treynorkvoten likt Sharpekvoten miter den riskjusterade avkastningen, trots att matten &r lika
varandra miter de olika typer av risk. Treynorkvot bygger istdllet pd den systematiska risken,
och miiter risken tillgdngen haft i forhdllande till marknaden. (Jagric et al. 2015). Kdgerman,
Lohmander och De Ridder (2008, s. 281) menar att fordelen med anvindningen av Sharpekvot
och Treynorkvot komplimenterar varandra vid beddmning av avkastning i férhallande till risk.

Jensens alfa ett riskjusterat matt som istillet miter den avkastningen for en tillgdng och miter
avkastningen i forhallande till marknaden. Studien har definerat marknaden som OMXSPI.
Jensens alfa till skillnad fran andra riskjusterade matt baseras istéllet pa en jamforelse mellan
den faktiska avkastningen och den fOrvédntade avkastningen for att identifiera risknivén.
(Kégerman, Lohmander & De Ridder 2008 s. 272).



Populationen i denna studie anvindes for att definiera hela gruppen som uppsatsen d&mnar
undersoka. Med hjélp av populationen har sedan ett urval gjorts (Olsson & Soérensen 2011, s.
112). Populationen i detta fall var investmentbolag som &r borsnoterade pd OMX- large, mid
och small cap med en nio ars historik, samt svenska aktiva aktiefonder med sitt legala site 1
Sverige som har en nio ars historik. Tidsperioden for denna studie dr mellan 2008—-01-01 och
2016-12-31. Fonderna &r hamtade fran Morningstar ddr hela populationen édr 33 stycken
fonder.

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

Avgrinsningar ér ett viktigt steg for att senare tydligt kunna definiera populationen (Eliasson
2013, s. 46). Avgrinsningen till svenska investmentbolag och aktiefonder gors pa grund av att
Sverige dr en marknad dir lite forskning skett och samtidigt dr en naturlig handelsplats for
svenska investerare. Att undersdka aktiefonder med hog tillgidnglighet har gjorts for att néd
fonder med bredast publik. Genom att nd en bred publik har fonder som endast gér att handla
pa specifika handelsplatser uteslutit. Valet av tidsperiod har gjorts s att studien ticker minst
en hel konjunkturcykel, men dven for att kunna dra réttvisa jimforelse med andra studier med
liknande tidshorisont. Att dela upp tidshorisonten i tredrsperioder har gjorts for att kunna ta
hénsyn till de olika konjunktur- och marknadsldgen i ekonomin. Detta har gjorts for att kunna
undersoka avkastningen och risken under lagkonjunkturerna som uppstod ar 2008 och 2011
samt under hogkonjunktur som varit rddande sedan 2012. Periodindelningen for dessa artal
fortydligar undersdkningen av prestationen under rddande konjunkturlége.

Urvalet dr dmnat att identifiera den del av populationen som undersokts. En totalundersékning
dmnar att istdllet undersoka hela population, 1 sddana fall ar urvalet och populationen desamma
(Olsson & Sorensen 2011, s. 112). Med anledning att en precis avgrinsning skett med hjilp av
fragestéllningen dr populationen i detta fall 4ven urvalet. Genom detta kan resultatet vara mer
tillforlitlig. Tabellerna nedan visar de aktiva aktiefonder samt investmentbolag som har
undersokts.

Tabell 1. Urvalet av aktiva aktiefonder.

Fonder: Lansforsakringar 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 Hallbarhet SEB Sverigefond

Cliens Sverige B Skandia Sverige
Didner & Gerge Aktiefond Spiltan Aktiefond Stabil
Enter Select Swedbank Humanfond




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 Ohman Sverige

Lannebo Sverige Ohman Sverige Smart Beta

Tabell 2. Urvalet av Investmentbolag
Aktier:

Bure equity

Eastnine
Industrivarden C
Investor B

Kinnevik B

Latour B
Lundbergforetagen B
Ratos B

Traction B

Oresund

Bortfallen i studien géller endast aktiefonder och é&r till antalet tva. Dessa presenteras i bilaga
tvd (2). Bortfall bland aktiefonderna &r vdlgérenhetsfonder som uteslutits med anledning att
fonderna donerar ett visst antal procent av deras tillgdngar arligen. Uppsatsgruppen finner att
resultatet inte kan jimforas med andra fonder dér det inte sker ndgon donation.

En viktig aspekt ér att bedoma om de givna slutsatser och implikationer hinger ithop med
studiens generaliserbarhet. Denna del kallas for validitet och innehéller ett flertal aspekter.
(Bryman & Bell 2017. s. 69).

En aspekt kring validitet handlar om data som insamlats och om det besvarar frigestillningen,
detta kallas for begreppsvaliditet (Bryman & Bell 2017. s. 69). Data som denna studie anvént
sig av dr framst historisk data i form av utveckling och riskmétt. Riskmatten har anvénts for att
miéta risken och riskjusterad avkastningen och dr for denna studie standardavikelse, betavérde,
Sharpekovt, Treynorkvot och Jensens alfa. Dessa ér relevanta métt inom @&mnet och anvénds
for att jamfora tva tillgdngar med olika risker (Cvitanic, Lazrakb & Wang 2008; Jagric et al.
2015; Fouque, Sircar & Zariphopoulou 2017). Dessa kan ddrmed besvara frigestdllningarna
och leder till en hog begreppsvalididet.
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Vidare handlar validiteten d4ven om den externa validiteten som berdr fradgan kring om
resultaten fran en undersdkning dr generaliserbar. Valet av foretag och fonder dr en viktig fraga

for att undersoka om urvalet dr representativt. Da studien undersokt hela populationen leder
detta till att alla aktorer representeras i studien. Vidare undersoker endast en period pd nio ar
vilket leder till svarigheter att generalisera resultaten dver en ldngre tidsperiod.

Resultaten i denna studie har métts systematiskt och leder ddrmed till ett generaliserbart resultat
for respektive sparform. (Bryman & Bell 2013. s. 64).

Reliabilitet handlar om att kunna genomfora samma studie igen och fa replikerbara resultat
eller om resultaten péverkas av tillfilliga och slumpmaissiga betingelser. Inom begreppet
reliabilitet finns det ytterligare faktorer som bor tas hinsyn till (Olsson & Soérensen 2011, s.
122).

Stabiliteten innebdr att mattet i en studie ska kunna madtas tvd ganger efter varandra utan
att urvalet av respondenter fluktuerar, det vill séga att resultaten mellan badda méatningarna inte
ska skilja sig fran varandra (Olsson & Sorensen 2011, s. 122). Eftersom uppsatsen anvént sig
av mitningar i form av historisk avkastning ska det inte skilja sig mellan flera métningar.
Informationen som hidmtats kommer framst frén stora borsmaklare, sjélvstindiga aktdrer inom
aktie- och fondmarknaden och statliga institutioner. Detta stirker stabiliteten d& framtida
métningar dven kan ske frén de databaserna.

Delar av studiens empiri bygger pd utrdkningar, da det alltid finns en risk for felberékningar ar
det viktigt att bedoma tillforlitligheten av dessa utrdkningar. For att oka tillforlitligheten har
alla utrdkningar kontrollberdknats for att minimera risken for fel. (Olsson & Sorensen 2011, s.
123).

Valen som gjorts i metodavsnittet formar insamling, analys och slutsatsen av uppsatsen.
Dirav &r det viktigt att identifiera nackdelar for att kunna reflektera 6ver studiens
implikationer. En viktig aspekt att diskutera &r skillnader i antalet undersokta i vardera
sparformen. Aktiefonderna ir till antalet 33 stycken medan investmentbolagen tio, detta kan
uppfattas som en orédttvis fordelning. Eftersom studien undersoker hela populationen har inget
specifikt urval fran populationen gjorts, ddrav kan skillnader uppsté i antalet fonder eller
investmentbolag som undersoks. Studien resultat skulle eventuellt under en annan tidsperiod
eller en annorlunda tidshorisont kunna resultera i ett annat svar. En ldngre tidshorisont skulle
kunna resultera i ett mer generaliserbart resultat.

Det finns dven flera faktorer i metoden for studien som péverkat resultaten, dessa &r hur
hantering av utdelning, avgift och skulder paverkat respektive sparform.

Studien bortsag fran att utesluta forvaltningsavgiften i utrdkningarna for aktiefonderna medan
courtage for aktierna inte inkluderades i berdkningarna. Vid handel av aktier 1
investmentbolagen betalar investeraren endast courtage per transaktion. Férhallandevis
betalas fondavgiften varje dag for den tid fonden dgs. Eftersom bdda sparformerna siktar pa
langsiktigt sparande leder fondavgift till en lagre avkastning samtidigt som aktierna inte
medfor en ldngsiktig kostnad pé grund av férre transaktioner. Forvaltningsavgifterna paverkar
fondutvecklingen och &r en forutsdgbar kostnad medan courtageavgiften baseras pa antalet
transaktioner som handlaren gor vilket gor den oférutsigbar, dirmed har studien bortsett fran
detta.
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En faktor man kan stdlla sig kritisk mot &r att skuldséittningsgraden for bada sparformerna
inte hanterats. Steins (2005) studie beaktade aldrig forhallandet i skuldséttningsgraden mellan
bada sparformerna. Studien talar inte om hur skuldsdttning och resultat paverkar
marknadspriserna gillande bdda sparformerna och studien forklarar att det inte gér att isolera
dessa faktorer till marknadspriserna (Stein 2005). Dérfor har denna studie bortsett fran
resultat och skuldséttning for fonder och investmentbolag.
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I detta kapitel inleds presentationen av teorierna, portfoljvalsteorin, effektiva
marknadshypotesen samt agentteorin. Vidare presenteras den tidigare forskningen kring, aktiv
forvaltning, passiv forvaltning samt aktiefonder och investmentbolag.

En fond ér en samling av flera virdepapper, vanligtvis aktier. Fonder syftar att kopa aktier i
flera foretag och branscher for att nd en hog diversifiering som for investeraren kommer
medfora en lagre risk. En aktie motsvarar en andel i ett féretag och om investeraren endast har
ett fital aktier dr risken att om aktiepriset for en tillgang sjunker, forlorar investeraren en stor
andel av sitt innehav. Fondportfoljen eliminerar en stor del av den risken genom att investera i
flertalet aktier vilket medfor att om en aktie sjunker i pris, viger de andra aktierna i portfoljen
upp det. (Nasdagomxnordic u.4.a)

Investmentbolag fungerar likt en aktiv forvaltad fond. Investmentbolagen koper aktier i
onoterade foretag och de som kdper aktieinnehav i bdde noterade och onoterade foretag.
Forvaltare for investmentbolaget kdper upp aktier i andra foretag med malsattningen att dga en
viss andel av foretagen. Investmentbolaget blir som en portfolj av aktietillgdngar med
forvaltare som ser Over investeringsalternativen. Investmentbolagen kan kdpa bade noterade
och onoterade innehav. (Nasdagomxnordic u.4.a)

Skillnaderna mellan sparformerna &r att en fond méiste inneha minst 16 aktier dock har
investmentbolag inget krav pd hur mycket aktier de ska dga och hur stort varje innehav fér vara.
Didremot finns det regler for hur mycket aktieinnehav en fond far ha av ett enskilt foretag.
Huvudregeln séger att detta innehav inte far Overstiga fem procent, dock kan det finnas
undantag for vissa fonder och Finansinspektionen kan bevilja ett dgande pa upp till 35 procent
i en enskild tillgdng. (Swedsec u.a). Ytterligare en skillnad &r att aktiefonder tenderar att direkt
aterinvestera utdelningar, vilket medfor en 6kning i fondinnehavet for placeringen. Samtidigt
ger aktier ofta en utdelning vilket ger investeraren en summa som fritt kan disponeras, antingen
genom nytt kop eller genom att ta ut de pengarna (Vinell & Ridder 1995, ss. 62—63).

En av de stora skillnaderna handlar om hur andelarna for respektive form handlas. Fonder
handlas i regel for en kurs motsvarande virdet pa tillgdngarna. Investmentbolagen handlas pa
borsen med ett fast antal aktier, detta medfor dven att kopet sker direkt ndr en kdpare och en
sdljare gor handel. Aktien kan d4 handlas antingen under eller 6ver sitt substansvirde beroende
pa virderingen av marknaden. Substansvirdet (marknadsvirdet) visar virdet per aktie i just det
bolaget. I vissa fall kan aktiekursen skiljas fran substansvdrdet och handlas med en
substansrabatt alternativt till en substanspremie. Det investmentbolagen oftast handlar med &r
substansrabatt vilket ger effekten att en investerare koper aktier till ett billigare pris.
Aktiefonder varderas till marknadsvardet och handlas till en kurs som motsvarar det. (Dimson
& Minio-Kozerski 1999).

Fordelar som motiverar sparande i investmentbolag &r att det oftast har en lagre kostnad for
forvaltningen. Investmentbolag har endast en uppdragsgivare vilket dr dgarna. Detta medfor att
hénsyn endast tas for dessa, till skillnad frdn aktiefonderna dir hénsyn tas for dgarna av
fondbolaget men dven for de med placeringar i fonden. Samtidigt dr det vid aktiekdp oftast
aktuellt med courtageavgift som &r en avgift for varje kop som sker. (Avanza u.d).

Fordelar som motiverar sparande i investmentbolag &r att det oftast har en lagre kostnad for
forvaltningen. Dock tillkommer oftast courtage vid aktiechandel som inte tillkommer vid
fondkop (Avanza u.4; Nordera u.4).
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Markowitz (1952) satte grunderna for diversifiering i investeringar med portfoljvalsteorin.
Teorin forklarar hur investerare ska tdnka gillande risk och placering av innehav, hur mycket
avkastning som ges vid given riskniva (Markowitz 1952).

Det mest optimala scenariot for en investerare &r att ta den lagsta mojliga risken och fortfarande
f4 en sd hog avkastning som mdjligt. En enskild investering gor det svart for en investerare att
ta den ldgsta mdjliga risken i kombination med den hogsta avkastningen. Detta problem
elimineras till stor del av att investeraren sprider sina innehav s& mycket som mojligt, dels for
att minska risken men dven for att 6ka avkastningen i férhallande till risken. (Markowitz 1952).

Markowitz (1952) betonar vikten av en véldiversifierad investeringsportfolj med variation av
underliggande tillgdngar och med investeringar i flera olika verksamhetsomraden. Sedan
portfoljteorin introducerades har den kommit att bli den mest grundldggande teorin och regeln
inom sparande (Iyiola, Munirat & Nwufo 2012).

Eugene Fama (1970), forfattaren av den effektiva marknadshypotesen dr en forskare som
studerat marknadens effektivitet. Teorin utgdr ifrn att marknaden alltid anses vara eftektiv och
pa sa vis kan det vara osannolikt att en investerare sldr marknaden under en omfattande
tidshorisont. Den tillgéingliga informationen &r vad som avgdr priserna for olika tillgéngar.
Detta medfor att forutsdttningarna &r lika for bade forvaltare och investerare vilket
fortsdttningsvis dr varfor marknaden dr omgjlig att sla over en ldngre tidshorisont. Fama (1970)
forklarar effektiva marknadshypotesen genom att beskriva tre olika former av
marknadseffektivitet, den svaga, medelstarka och starka formen av effektivitet.

Den svaga formen av effektivitet forklarar elementen som reglerar marknadspriset. Enligt
denna form dr den tidigare utvecklingen vad som reglerar marknadspriset. Genom att
undersoka historisk data och utveckling kan endast antydan pd den framtida utvecklingen
goras, viktigt att understryka dr att informationen inte &r tillrdcklig for att kunna forutsidga
framtida prisrorelser. (Bodie, Kane & Marcus 2014. s. 353).

Medelstarka formen hénvisar till tva olika faktorer som anvénds for att styra marknadspriset.
Dessa dr den historiska informationen som anvinds i den svaga formen, dessutom tas ocksé
hénsyn till den allminna informationen som omfattas av offentlig information som exempelvis
aktieutdelning. (Bodie, Kane, Marcus 2014. s. 354).

Den sista formen &r den starka dér utgdngspunkten dr 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).

Den effektiva marknadshypotesen har dock ménga brister enligt forskare inom ekonomin och
kritiseras stindigt inom ekonomiakademiska kretsar. En advokat for hypotesen dr Burton G.
Malkiel (2003) som skrev en artikel dédr han pastod att marknaden inte &r fullkomlig effektiv
eftersom det alltid finns incitament och vilja hos investeraren att hitta information som inte ar
offentlig. Det som ger upphov till dessa incitament &r att investerare alltid vill gynna det egna
intresset och gor saledes vad som anses behovligt i situationen.

Gors utgdngspunkten att marknaden ar fullkomligt effektiv hade det sjélvklara sparalternativet
varit att investera i indexfonder dir marknaden “skoter” arbetet for basta mojliga avkastning.
Detta dr dock inte fallet eftersom vissa investerare besitter mer information dn andra (Malkiel
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2003). Konsekvenserna av att information och kunskap inte ar lika for alla bor séledes vara att
de aktiva aktiefonderna alltid slér index. Som grund for detta argument ligger logiken att en
sarskild investerare, i detta fall en fondforvaltare, ska med sin kunskap ska gora valen av
investering 4t andra, med malet att sla index. Om marknaden ir fullkomligt effektiv existerar
inte behovet av aktiv forvaltning vilket leder till att den positionen i investeringsledet
forsvinner helt och héllet (Malkiel 2005).

Flera forskare har undersokt hur vl marknadseffektiviteten fungerar och konsekvenserna av
en effektiv kontra ineffektiv marknad fungerar i1 praktiken. Antti Petajisto (2013) utforde en
studie géllande aktiviteten hos aktiefonder. Fran och med 1990 fram till 2009 observerade
Petajisto (2013) aktiva aktiefonder pd marknaden. Forskningsresultatet avslojade att fonderna
med aktivast forvaltning under tidsperioden hade en jamn utveckling som slog index marginellt
(Petajisto 2013).

John C. Bogle (2016) skrev en artikel didr han jamforde aktivt forvaltade aktiefonder med
indexfonder (passivt forvaltade fonder). Bogle (2016) pratar om att passivt forvaltade fonder
ar den typen vars fondinnehav vaxt mest forhallandevis till andra fondtyper. Han argumenterar
for att detta &r en grundlig orsak till att indexfonder bor vara den foredragande sparformen
(Bogle 2016).

Eisenhardt (1989) presenterade agentteorin, i vilken forfattaren konstaterar att marknaden inte
ar fullkomligt effektiv. I denna studie har agenten rollen som forvaltare och principalen som
sparare. Nir det rader informationsasymmetri mellan agenten och principalen, uppstar ett
informationsgap (Eisenhardt 1989). Agenten anstélls for att gora de basta mdjliga valen for den
hogsta mdjliga avkastningen men detta kan inte principalen pévisa att agenten gjort och det
skapas ett gap mellan parterna (Ross 1973). Skillnader mellan parternas mal leder att agenten
inte alltid agerar enligt principalens intresse och hogre transaktionskostnader uppstér. Ett
vanligt forekommande fenomen é&r att agenten medvetet inte bidrar med den insatsen som krivs
for att na det verenskomna resultatet med principalen (Eisenhardt 1989). Exempelvis kan en
agent, i det hér fallet forvaltaren, pasta sig gora aktiva val men 1 sjélva verket gors passiva
vilket medfor hogre kostnader for principalen (Stoughton 1993).

Jeremy Stein (2005) har forskat kring varfor “Open-end funds” dr det vanligaste alternativet.
”Open-end” &r nér antalet andelar 1 foretaget inte dr fast, utan andelar sdljs direkt till kparen
genom att rikna ut Net Asset Value (NAV) kursen. Motsatsen till det dr ”Close-end funds” dir
det finns ett fast antal aktier som fordelas genom kop och sélj (Stein 2005). I denna uppsats ar
”Close-end funds” investmentbolagen och ”Open-end funds” &r aktiefonderna.

Stein (2005) skriver inledningsvis om att bada formerna har sina fordelar och nackdelar.
”Close-end” kan vara till fordel for sparare pa grund av mdjligheten att likvidera innehavet vid
en sddan Onskan. Detta dven kan vara negativt eftersom sparare kan ta ut sina pengar snabbt
vilket kan leda till att forvaltare riskerar att inte tar beslut som &r ldngsiktiga. Detta eftersom
risken finns att sparare inte virdesétter langsiktiga beslut pé liknande sétt (Stein 2005).

Aven ”Open-end funds” har sina nackdelar, exempelvis att de sillan tenderar att vilja satsa mot
nagon specifik trend som exempelvis IT bubblan. Trots att "Open-end” har nackdelar fragar
forskaren sig varfor det fortfarande 4r sd dominant (Stein 2005). Stein (2005) ndmner ett par
anledningar till detta men dir huvudproblemet riktar sig mot agentteorin. Problemet bendmns
som “‘survival-of-the-fittest”. Tanken handlar om begridnsningarna, skickliga forvaltare gynnas
av att forvalta “open-end funds” pa grund av att ”open-end funds” &r en optimal form for att
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hantera agentteori problem. (Stein 2005). Trots att Stein (2005) bendmner att ’Open-end funds”
ar det mest vanliga alternativet, finns forskning som tyder pa att investmentbolagen &r ett
attraktivt val som sparmetod (Malkiel 1977).

En artikel skriven av Malkiel (1977) med &ndamalet att undersdka investmentbolagens
prissittning pd marknaden valde att genomftra undersokningen pa den amerikanska
marknaden under tidsperioden 1967—74. Malkiel (1977) menar att resultatet som han fick fram
tyder pa en ineffektivitet av marknaden gillande prissdttningen av investmentbolagen. Detta
resulterade till att substansvérdet var ldgre 4n marknadsvérdet, vilket genererar en rabatt vid
handel av aktier. Malkiel (1977) fortsitter med forklaringen att substansrabatt d4ven kan tolkas
negativt. Eftersom vérdet pa aktien &r hogre vid substansrabatt kan detta kopplas till misstro
mot foretaget, som kan resultera i ett ligre marknadsvérde (Malkiel 1977).

Fortséttningsvis valde Malkiel (1977) att dven undersoka de bakomliggande orsakerna till
denna ineffektivitet. Delar av forklaringen sags ligga pa amerikanska méklarna eftersom handel
med investmentbolag sker genom méklare. Samtidigt hade miklare inget intresse av att sdlja
sadana foretag eftersom vinstmarginalen for miklarna var betydligt ldgre vid sddan handel.
Aven rabatten och marknaden har en korrelation, nir marknaden sjunker tenderar rabatten att
minska samtidigt som rabatten okar nar marknaden 6kar. Denna rorelse for investmentbolagen
bor resultera i att investmentbolagen ses som ett attraktivt val (Malkiel 1977).

Malkiel (1995) genomforde dven en studie angdende avkastningen fran investering i
aktiefonder mellan aren 1971-1991. Studien undersokte och jamforde aktivt och passivt
forvaltade aktiefonder som var noterade pa S&P 500. Trots att Malkiels senare (2003; 2005)
studier pavisar fordelar hos aktiv forvaltning s konkluderade han i denna studie att de flesta
investerare skulle tjina pé att kopa in sig i lag-avgifts fonder, passivt forvaltade fonder i detta
fall, istillet for aktiv forvaltning dédr fondforvaltaren framstdr sig ha framgang. En av
anledningarna &r att fondforvaltare ofta anvinder historiska data vid kop- och siljbeslut vilket
bevisligen dr en Overskattad faktor som ej bor ges hinsyn till (Malkiel 1995). I studien kom
Malkiel (1995) fram till att fonderna inte genererade den forvintade avkastningen samt att aktiv
forvaltning ofta misslyckas med att generera mer én marknadens forvintade avkastning. Detta
skapar onddiga kostnader for investerare vilket dr varfor passiv forvaltning dr att foredra.

Det finns fordelar med att minska de externa kostnader som uppkommer vid aktiv forvaltning.
De externa kostnaderna anses vara overflodiga pa grund av att den aktiva forvaltningen inte
frambringar den avkastning den bor i forhdllande till det betalda priset. Om bade aktiv och
passiv forvaltning ger ungefdr samma resultat ska investeraren hellre skéra ner pa kostnaderna
genom att vélja passiv forvaltning. (Malkiel 1995).

Dahlquist, Engstrom och Soderlind (2000) menar istéllet att aktivitet har en positiv paverkan
pa avkastningen 1 sin studie om avkastning och karaktdristik hos svenska aktiefonder. Ett
viktigt framforande i studien var att fonder med bra historisk prestation oftast presterar bra i
framtiden ocksd. (Dahlquist, Engstrom & Soderlind 2000). Detta ger anledning att gora egna
tester fOr att oavsett om historiken inte kan forutspa framtiden, menar Dahlquist, Engstrém och
Soderlind (2000) att det finns ett samband mellan de tva faktorer.

Andra viktiga resultat var att sma aktiefonder presterar bittre &n stora. Studien pdvisade dven
att fonder med hogre aktiv forvaltning var de fonder med hogst avkastning. Dock visade det
sig att avgifterna for en fond paverkar avkastningen negativt (Dahlquist, Engstrom & Soderlind
2000). Att en hog avgift kan ha en negativ konsekvens ér en gemensam punkt hos bade Malkiel
(1995) samt Dahlquist, Engstrom och Sdderlind (2000).
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Marknadsforhallandena varierar periodvis med hog-och ldgkonjunkturer. Studien visar att
vissa forvaltare dr skickligare dn andra med att vélja rdtt innehav och vilka tidsperioder de ska
gora sin investering i, det vill séga tajming for investeringen. Resultaten i studien visar att
framgangsrika forvaltare véljer rétt aktier ndr det rdder hogkonjunktur och att de tajmar
marknaden rdtt i tider med radande ladgkonjunktur. Detta tyder pa att aktieval och
marknadstjaming &r arbetsuppgifter, snarare @n distinkt och permanent talang. Skickliga
forvaltare kan framgangsrikt utfora dessa arbetsuppgifter men hur mycket av varje de viljer att
utfora beror pé forhallandena pd marknaden. (Kacperczyk, Nieuwerburgh & Veldkamp 2014).

Forklaringen kan vara att det blir svart for en fondforvaltare att fokusera pa nyanserna av
aktieval ndr makroekonomin overvildigar mikroekonomin. Det &r svart att forklara huruvida
forvaltare bidrar till sina klienter. Viktiga faktorer d4r marknadens effektivitet och portfolj-
rddgivning. Dock gor den stora méngden slumpméssighet i tillgdngarnas avkastning och den
icke-observerade risken att det blir svart att besvara fragan kring forvaltarens vérde for
klienten. Vidare ndmns i studien att mycket av den tidigare forskningen ignorerar skickligheten
som fonderna uppvisar. Detta kan forklaras med att skickligheten kan dndras under olika afférs-
/handels cyklar, ddr denna studie visar att det existerar ett samband mellan forvaltarens aktiva
val under hog-och ldgkonjunkturer. (Kacperczyk, Nieuwerburgh & Veldkamp 2014).

Treynor (1965) skrev en artikel dédr han presenterade ett matt for berdkning av riskjusterad
avkastning. Treynor (1965) baserade sin forskning pd Markowitz (1952) portfoljteori. Méttet
anvinds for att se hur framgangsrik en investering dr genom att stélla avkastningen for
investeringen i forhéllande till tagna risken. Treynor anvinde sig av betavirde, som &r
kénsligheten for en investering under svdngningar pd marknaden, for att bedoma risken.
Treynor (1965) menar att diversifiering inte eliminerar all risk vilket dr vad hans kalkylering
bidrar till att géra. Méttet &r inte perfekt men ska ge en bild pé avkastningen i forhallande till
risk. Hogt virde i Treynorkvoten betyder att investeraren fitt hog avkastning for varje
marknadsrisk denne tagit (Treynor 1965).

Formel for Treynorkvot:

ri—r
Treynorekvot = —Z

i
T =Portfoljens avkastning
rf:Riskfria rantan

,Bi:Portfbljens beta

Ekonomen William F. Sharpe skrev i sin artikel (1966) om matt och forvéntade avkastningen
for aktiefonder baserat pé tidigare resultat och beteende hos aktiepriset pa marknaden. Sharpe
(1966) uppfann mattet som kom att kallas Sharpekvo och som baseras pa Treynors (1965)
forskning. Sharpes (1966) motivering till utveckling av Treynors (1965) teori berodde till stor
del pé att i en perfekt kapitalmarknad med inga osékerheter skulle den vara inkorrekt vérderad
(Sharpe 1966). De bada teorierna berdknas likt varandra men skiljer sig i meningen att Sharpe
inte anvédnder sig av betavdrde utan istdllet undersoker den totala risken i form av
standardavvikelse.
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Sharpekvot dr ett av de vanligast forekommande matten inom finans och anvénds for att
berdkna hur mycket avkastning en investering ger i forhallande till den tagna risken (Sharpe
1966). Sharpekvoten grundar sig pd Markowitz (1952) portfoljteori dér risk och avkastning ska
utvérderas i forhéllande till varandra. En hogre Sharpekvot innebédr en bittre avkastning i
forhéllande till risk och séledes bor investerare striva efter hogsta mojliga Sharpekvot. I vissa
fall kan Sharpekvoten vara negativ vilket betyder att riskfria rdntan varit hogre an tillgangens
avkastning (Sharpe 1966).

Formel for Sharpekvot:

FP _rf

Sharpekvot =
Op

7, = Forvantade marknadsavkastningen

17 = Riskfria rantan

o, = Portfoljens standardavvikelse

Jensens alfa &r ett riskjusterat métt som presenterades av Michael C. Jensen (1968). Mittet
miéter prestationen for en portfolj i forhéllande till marknadens forvéntade avkastning, nimnt
som alfa. Jensens alfa berdknar avkastningen i forhdllande till risken med hjdlp av andra
variabler. Jensen (1968) anvinder i sin forskning Captial Asset Pricing Model (CAPM) for att
definiera marknadens forvéintade avkastning. CAPM bestar av den riskfria avkastningen samt
riskpremien for placeringsalternativet och beskriver forhéllandet mellan forvéintad avkastning
och systematiska risken (Kigerman, Lohmander & De Ridder 2014). Jensen (1968) tog den
realiserade avkastningen av portfoljen och subtraherat med CAPM for att rdkna fram alfa.

Detta matt ska anvindas for att se hur framgéngsrik investeringen varit i férhdllande till tagna
risken. Ett hogre alfavirde forklarar att investeringen frambringar en hogre avkastning for varje
tagen marknadsrisk, ett ldgre virde innebér att investeraren inte fatt den avkastningen som
investeringen borde ge vid given riskniva. (Kdgerman, Lohmander & De Ridder 2009).

Jensens alfa = R, — [Rs + B(Rm — Ry)]

R, = Realiserad avkastning av portfoljen
R; = Riskfria rantan

R,,—Marknadens avkastning

B = Portfoljens beta

Konjunktur anvénds vid beskrivning en fordndring i en ekonomi. Konjunkturldget kan
kategoriseras 1 en 14g- eller en hogkonjunktur. En 1dgkonjunktur kinnetecknas av att landets
bruttonationalprodukt (BNP) inte véxer lika snabbt som den potentiella produktionen.
Motsatsvis kinnetecknas en hogkonjunktur ndr BNP véxer snabbare &n den potentiella
produktionen. (Konjunkturinstitutionen ud.a).

Konjunkturldget har en paverkan pa hur borsmarknaden utvecklas (Nasdagomxnordic u.4.c).
P& grund av att konjunktur péverkar borsmarknaden kan det vara viktigt att identifiera
konjukturldget. Konjunkturinstitutet som &r en statlig férvaltningsmyndighet med uppgift att
analysera och prognostisera svensk ekonomi méter den svenska konjunkturen
(Konjunkturinstitutionen u.d.b).
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Med hjilp av barometerindikatorn, som redovisas av konjunkturinstitutet kan en historisk bild
av konjunkturldgen i svensk ekonomi presenteras. Konjunkturbarometern ger en helhetsbild
over svensk ekonomi. Vid ett normalldge i ekonomi dr vérdet 100. Detta betyder att allt dver
virdet 100 motsvarar en stark ekonomi medan allt under 100 motsvarar en svag ekonomi
(Konjunkturinstitutionen u.a.b). Konjunkturinstitutet presenterar konjunkturliget och en
summering av tabellen (bilaga tre) visar konjunkturldget fran 2008 fram till 2017.
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Empirikapitlet dr avsett att redogora sammanstdllda data for denna studie. Resultaten av
berdkningarna presenteras kategori-vist i form av tabeller och sorteras i bokstavsordning.
Empirikapitlet paborjas genom att presentera deskriptiv data gdllande, historisk avkastning av
sparformerna och marknaden samt de riksmdtt som studien anvint. Studien forsdtter sedan
att presentera den statistiska data i form av regressionsanalyser.

Tabell 3 visar den arliga utvecklingen for OMXSPI. Indexet har tvd ar med negativ utveckling,
2008 och 2011. Resterande ar varierar den arliga utvecklingen fran som hogst 46,66 procent ar
2009 till som ldgst -41,96 procent ar 2008.

Tabell 3. Arliga utvecklingen for OMXSPI.

Ar2008 |Ar2009 |Ar2010 |Ar2011 |Ar2012 |Ar2013 |Ar2014 |Ar2015 |Ar2016

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

Bilaga 4 visar alla aktiefonder for artalen som undersoks, sorterat i bokstavsordning. For varje
enskild aktiefond illustreras den arliga avkastningen for aren 2008—2016. Under ar 2008 och
2011 visar tabellen en negativ tillvixt for respektive fonder medan resterande ar varit positiva
for den storsta delen av alla fonder. Aret 2009 utmérks da alla fonder uppvisar en hog tillvixt
i forhallande med aret innan. Forutom aren 2008 och 2009 med vildigt stora fordndringar
forhaller sig resterande ar relativt lika mellan varandra.

Bilaga 5 presenterar investmentbolagens arliga avkastning mellan 2008-2016.
Investmentbolagens aktieutveckling skiljer sig mellan dren med utveckling som varierar mellan
positiv och negativ. Aren 2008 och 2011 resulterade i en negativ tillviixt for samtliga
investmentbolag.

Tabell 4 presenterar den genomsnittliga avkastningen for aktiefonder, investmentbolagen och
OMXSPI. Tabellen presenterar utvecklingen for varje tredrsperiod.

Tabell 4. Utvecklingen for 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 forklarar den aggregerade utvecklingen for alla aktiefonder. Det genomsnittliga
medelvirdet for utvecklingen ar 125,63%.

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

Bilaga 8 presenterar marknadens aggregerade utveckling med ett genomsnitt pa 53,02%
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4.1.2 Standardavvikelse

Tabell 5 visar hur ndra aktiefondernas standardavvikelse forhéller sig till varandra mellan
artalen 2008-2010. Den storsta skillnaden i standardavvikelser finns mellan Cliens Sverige B
(39,60%) och Didner & Gerge Aktiefond (62,91%) med en intervall pa 23,31 procentenheter.
Detta indikerar pé att samtliga fonder avviker fran medelvirdet med ungefar lika mycket.

For ar 2011-2013 har Swedbank Robur Sweden High Dividend hogst standardavvikelse med
33,55% och AstraZeneca Allemansfond ldgst med 14,70%, en skillnad pa 18,85
procentenheter. Under denna tidsperiod &r standardavvikelsen ldgre for samtliga fonder én
under tidigare period.

Under ar 20142016 ir standardavvikelsen for samtliga fonder ldgre dn foregdende tidsperiod.
Foretaget med hogst standardavvikelse dr AstraZeneca Allemansfond (15,63) och lagsta virdet
har Swedbank Robur Exportfond (1,17%), varden som skiljer med 14,46 procentenheter.

Tabell 5. Standardavvikelsen for varje aktiefond grupperade i tredrsperioder.
Aktiefonder:

2008-2010

9,28%

2011-2013 |2014-2016

Alfred Berg Sverige Plus A

AstraZeneca Allemansfond

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet

Cliens Sverige B

Enter Select

Enter Sverige

Handelsbanken Sverige Selektiv

Indecap Guide Sverige A

Lansforsakringar Sverige Aktiv A

Nordea Olympia

SEB Swedish Value Fund

SEB Sverigefond

Spiltan Aktiefond Stabil

Swedbank Robur Ethica Sverige

Swedbank Robur Sweden High Dividend 40,05% 33,55%
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Swedbank Robur Sverigefond MEGA 49,41% 23,51% 3,75%

Ohman Sverige Smart Beta 43,44% 19,94% 2,99%

I tabell 6 redovisas investmentbolagens standardavvikelser. En storre spridning kan ses dér den
storsta skillnaden &r mellan Oresund (81,73%) och Investor B (19,10%) som ligger pd 62,63
procentenheter. Investmentbolagen avviker saledes mer frdn medelvérdet 4n fonderna.

Aven fér investmentbolagen ir standardavvikelsen generellt jimnare och ldgre men med ett
extremfall for Kinnevik B som har ett virde pd 69,30%. Investmentbolaget med ligst
standardavvikelse dr Traction B 15,62%. Det skiljer 53,68 procentenheter mellan bolagen, dock
ligger de flesta andra investmentbolagen relativt nira varandra i standardavvikelse.

Aven investmentbolagen visar ligre standardavvikelse for samtliga bolag. Hogst
standardavvikelse har Eastnine med 33,58% och légst har Oresund med 5,56%, ett forhallande
som skiljer med 28,02 procentenheter.

Tabell 6. Standardavvikelsen for varje investmentbolag grupperade i tredrsperioder.
Investmentbolag: 2008-2010 |2011-2013 |2014-2016

Eastnine
Investor B

4.1.3 Betavarde

Tabell 7 visar aktiefonderna i bokstavsordning. Aktiefonderna under artalen 2008—2010 vérden
som forhéller sig vid vérdet 1. Efterfoljande arsperiod visar att vissa aktiefonder avviker fran
majoriteten samtidigt som de flesta forhaller sig till betavédrdet 1. Den sista tidsperioden, 2014
till 2016, visar en variation mellan aktiefonderna. Hogsta virdet for aktiefonden, AstraZeneca
visar ett betavirde pa 3,18 medan lista betavirdet stir Ohman Sverige for med ett virde pa
0,04.

Tabell 7. Betaviirde for varje aktiefond grupperade i tredrsperioder.
Aktiefonder: 2008-2010 |2011-2013 |2014-2016

Alfred Berg Sverige Plus A

AstraZeneca Allemansfond
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0%  J097  Jo12
108 004

1,06

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet 1,14

Didner & Gerge Aktiefond 1,34

Enter Select Pro

1,25

Enter Sverige Pro 1,16

Handelsbanken Sverigefond SEK 1,03

Lannebo Sverige

1,03

Nordea Alfa

Nordea Swedish Stars icke-utd 1,00

SEB Sverige Expanderad 0,91

Skandia Sverige 1,00

Swedbank Humanfond 1,05

Swedbank Robur Exportfond 1,24

Swedbank Robur Sverigefond

1,08

Ohman Sverige 1,17

Medelvirde: 1,04 1,16

Tabell 8 visar investmentbolag sorterat i bokstavsordning. Investmentbolagen for den forsta
perioden visar positiva virden for samtliga med ett spann fran det ligsta 0,37 till den hogsta pé
1,55. Den andra arsperioden har en stor varians mellan virdena ddr den hogsta visar ett
betavirde pa 2,4 medan den ldgsta har ett negativt betavirde pa 0,46. Sista arsperioden visar
att en stor del av investmentbolagen ett negativt betavirde. Bure equity och Eastine visar
extremvéarden pé -5,03 respektive -10,2.

Tabell 8. Betavirde for varje investmentbolag grupperade i tredrsperioder.
Investmentbolag:

2008-2010 |2011-2013 |2014-2016

Eastnine

Investor B
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4.1.4 Treynorkvot

Tabell 9 visar Treynorkvoten for varje enskild aktiefond under varje tredrsperiod sorterad efter
bokstavsordning. Forsta arsperioden pévisar virden mellan 0,01 och 0,17 och med ett
medelvirde pa 0,1. Ndstkommande tidsperiod visar en ldgre variation mellan hogsta och lagsta
viarde men samtidigt ett ldgre medelviarde pa 0,06. Sista tidsperioden 2014-2016 visar det
hogsta vérden for aktiefonderna med ett medelvirde pé 0,23. Tabellen visar i sin helhet att sista
tidsperioden haft det hogsta kvotvirdet.

Tabell 9. Treynorkvot for samtliga aktiefonder grupperade i tredrsperioder.
Aktiefonder:

2008-2010 |2011-2013

013 [o04 |
Catella Sverige Aktiv Hallbarhet 0,08 007  [ooa |
009 1013 |
004|009 |
004|009 |
006 [006 |
005 [009 |
006 1066 |
009 1008 lo08 |
006|008 o0
004|009 |
006 1004 006

Swedbank Robur Exportfond 0,13 0,02 0,40

2014-2016

Alfred Berg Sverige Plus A 0,03

AstraZeneca Allemansfond

0,17

Didner & Gerge Aktiefond 0,15

Enter Select Pro 0,14

0,12

Enter Sverige Pro

Handelsbanken Sverigefond SEK

0,10

Lannebo Sverige 0,14

Nordea Alfa 0,05

Nordea Swedish Stars icke-utd

SEB Sverige Expanderad

Skandia Sverige 0,11

Swedbank Humanfond
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Swedbank Robur Sverigefond

Ohman Sverige

Medelvirde:

Tabell 10 investmentbolagens Treynorkvot. Tidsperioden 2008-2010 visar att
investmentbolagen haft bade positiva och negativa viarden, med ett medelvirde pé 0,09. Den
andra tidsperioden visar dven hir ett spann mellan negativa och positiva virden med ett
medelvirde pa 0,09. Sista tidsperioden, 2014-2016, f6r investmentbolagen som grupp visar ett
kvotvirde pa -0.1.

Tabell 10. Treynorkvot for samtliga investmentbolag grupperade i tredrsperioder.
Investmentbolag: 2008-2010 |2011-2013 |2014-2016

Eastnine

Investor B

Ratos b

Oresund

4.1.5 Sharpekvot

Tabell 11 illustrerar Sharpekvoten for alla fonder sorterat i bokstavsordning. Fonderna har for
de forsta tva perioderna relativt ldga Sharpevéirden medan en tydlig 6kning visas for period tre.
Samtliga aktiefonder visar positiva virden for alla tidsperioder.

Tabell 11. Sharpekvot for varje aktiefond grupperade i tredrsperioder.
Aktiefonder: 2008-2010 |2011-2013 |2014-2016

Alfred Berg Sverige Plus A 006 1055 1500
AstraZeneca Allemansfond 0,36 m

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet 0,17 1,28
Cliens Sverige B 0,35
Enter Select 0,30 1,89

Enter Sverige 0,24 0,14 2,30
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Handelsbanken Sverige Selektiv 0,26 1,30
Indecap Guide Sverige A 0,02 2,71
Lansforsakringar Sverige Aktiv A 0,23
Nordea Olympia 0,10 1,68
SEB Swedish Value Fund 0,33 1,55
SEB Sverigefond 0,20 1,46

Spiltan Aktiefond Stabil 0,27 044  |1,63
Swedbank Robur Ethica Sverige 0,16 1,90
Swedbank Robur Sweden High Dividend
Swedbank Robur Sverigefond MEGA
Ohman Sverige Smart Beta 0,21

Tabell 12 visar hur investmentbolagen foljer samma monster med lag Sharpekvot for period
ett och tvd men med en 6kning for period tre. Vissa investmentbolag visar negativa Sharpekvot
under varierande tidsperioder. Under 2008-2010 ar Investor B det féretag som visar ett negativ
virde. Mella &ren 2011 och 2013 finns det tre investmentbolag med en negativ Sharpekvot,
Bure equity, Eastnine och Ratos B. Sista perioden visar hogst avvikelse mellan
investmentbolagen och Kinnevik B och Ratos B som visar negativa virden for sista perioden.

Tabell 12. Sharpekvot for varje investmentbolag grupperade i tredrsperioder.
Investmentbolag: 2008-2010 |2011-2013

Eastnine 0,12
Investor B
LATO B 0,17
Ratos b 0,37
Oresund 0,15

2014-2016
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4.1.6 Jensens alfa

Aktiefondernas Alfavérde presenteras i tabell 13. Den forsta tidsperioden pavisar medelvirde
pa 4,68 procent for hela gruppen. Nastkommande tidsperiod, 2011-2013, visar en istéllet ett
medelvdrde av alfavirdet pa 2,01 procent. Den sista tidsperioden visar en Okning fran
foregdende ar, totalt sett visar tidsperioden ett medelvérde pa 2,92 procent.

Tabell 13. Alfavirdet for varje aktiefond grupperade i tredrsperioder.
Aktiefonder:

2008-2010

4,68%

2011-2013 |2014-2016

Alfred Berg Sverige Plus A

AstraZeneca Allemansfond

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet

Didner & Gerge Aktiefond

Enter Select Pro

Enter Sverige Pro

Handelsbanken Sverigefond SEK

Lannebo Sverige

Nordea Alfa

Nordea Swedish Stars icke-utd

SEB Sverige Expanderad

Skandia Sverige

Swedbank Humanfond

Swedbank Robur Exportfond

Swedbank Robur Sverigefond

Ohman Sverige

Medelvirde: 2,01% 2,92%
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Tabell 14 visar investmentbolagens alfavirde over de tre tidsperioderna. Tidsperioden 2008—
2010 visar ett medelvérde for investmentbolagen pa 4,07 procent. Nista tredrsperiod visar en
minskning och har ett medelvirde pa 2,55 procent. Sista trearsperioden, 2014-2016, visar en
relativt hogre medelvérde pa 33,47 procent.

Tabell 14. Alfavdrdet for varje investmentbolag grupperade i tredrsperioder.

Investmentbolag: 2008-2010 2011-2013 |2014-2016
Bure equity 5,42% -8,60% 94,80%
Eastnine 12,48% -14,11% 77,88%
Industivarden 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%
Lundbergfoéretagen B 6,91% -1,48% 29,89%
Ratos b 8,48% -11,08% 6,82%
Traction B -2,33% 3,56% 31,35%
Oresund 3,23% 4,02% 43,27%
Medelvirde: 4,07% 2,55% 33,47%

Regressionsanalyser har gjorts for varje tidsperiod inom respektive sparform. Nedan
presenteras resultaten for de olika sparformerna grupperat i kronologisk ordning.

2008-2010

Bilaga 9 presenterar ANOVA-tabldn géllande fonderna visar att den oberoende variabeln,
avkastningen rymmer inom signifikansnivan. R square for den oberoende variabeln, visar ett
R"2 viérde pé 0,405. B-koefficient for avkastningen 0,845. Dérav forkastas nollhypotesen.

Bilaga 10 presenterar ANOVA-tablédn for investmentbolagen visar att avkastning héller sig
inom signifikansniva, dirav forkastas nollhypotesen. Oberoende variabeln visar ett R*2 vérde
pa 0,398 vilket pavisar en hog forklaringsforméga av variansen. Fortsdttningsvis visar B-
koefficient ett hogt virde pd 2,597.

2011-2013

For denna tidsperiod visade fondernas ANOV A-tabla (bilaga 11) att avkastning blev uteslutet
pa grund av en for hog signifikansniva, nollhypotesen blev dérfor accepterat. B-véirdet under
denna period var -0,411.

Regressionsanalysen for aktiefonderna visade i bilaga 12 ett for hogt signifikansvérde vilket
resulterade 1 att nollhypotesen accepterades. R*2 visar ett virde pa 0,195 medan B-
koefficienten for avkastningen &r 0,242.

20142016

Regressionsanalysen (Bilaga 13) for aktiefonderna visade ett for hogt signifikansvirde vilket
resulterade 1 att nollhypotesen accepterades. R*2 visar ett virde pa 0,195 medan B-
koefficienten for avkastningen &r 0,242

Regressionsanalysen (bilaga 14) visar en for 14g signifikant for sparformen investmentbolagen
vilket leder till att nollhypotesen accepterades. Signifikansvérdet for avkastningen var 0,466
samtidigt som B-virdet var 0,121.
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Avsnittet presenterar inledningsvis analysen kring utvecklingen och fortsdtter sedan med att
analysera standardavvikelse, betavdrde, riskjusterade mdtten samt konjunktur och
marknadsldge. Analysen sammankopplar den teoretiska referensramen med den insamlade
empirin.

Utvecklingen dver dren mellan sparformerna har varierat. Over hela tidshorisonten ser vi att
sparformerna 1 sin helhet varit relativt lika varandra med ett par undantag. Under
undersokningsperioden utmirker sig tva artal dér alla fonder och investmentbolag visade
negativ utveckling. En trolig forklaring till detta kan vara den rddande ldgkonjunkturen som
intridffade 2008 samt 2011. Ser vi dven till hur det gick for marknaden, OMXSPI, kan vi se
samma trend som kan bekréfta konjunkturens paverkan.

Utgdngspunkten att marknaden inte gar att dvertréffa pé lang sikt, presenteras av Fama (1970).
Med den hypotesen som utgdngspunkt kan en aktiv portf6lj inte overtraffa marknaden Gvertid.
Vart resultat presenterade att bdda sparformerna i sin helhet, bdde &rsvis och under tre &rs
tidsperioderna, haft en bittre arlig utveckling in OMXSPI. Over hela undersékningsperioden
presterade sparformerna konsekvent bédttre dn marknaden. Detta innebdr att sparformerna
overtraffat den svenska aktiemarknaden (OMXSPI). Resultaten i denna studie kan tyda pa att
marknaden inte ar effektiv. Detta kan gé i linje med Malkiel (2003; 2005) som menar att béttre
kunskap hos en forvaltare som gor aktiva val bor resultera i ett béttre alternativ dn sparformer
som foljer index. En alternativ forklaring kan vara Petajistos (2013) forskning som menar att
en hogre aktivitet kan kopplas till en hogre utveckling. Petajisto (2013) resultat kan kopplas
samman med denna studie eftersom de tva aktiva sparformerna slagit marknaden 1 sin helhet.
Malkiels (1995) tidigare studie pavisar dock att avgift har en stor paverkan som inte
kompenseras av de aktiva valen som en forvaltare kan gora. Olikheterna som finns mellan
forskningen av aktiv och passiv forvaltning &r stor, vart resultat kan eventuellt bidra till ett nytt
perspektiv inom dgmnet.

Mellan de olika sparformerna kan en skillnad avseende kursutveckling ses. Sett till den tredriga
grupperade avkastningen syns en variation mellan aren. Resultatet fran ar 2008—-2010 visar att
investmentbolagen haft en ldgre tillvixt &n aktiefonderna (se tabell 3). Trots en stor nedgéng
under 2008 aterupphdmtade marknaden sig aren efter. Resultatet av dterhdmtningen &r att bada
sparformerna trots den svéra lagkonjunkturen genererade en positiv virdeutveckling. Under
ndstkommande period, 2011-2013, var skillnaden betydligt mindre (se tabell 4) men dér
investmentbolagen visat en hogre utveckling.

Trots att Aktiefonderna under den forsta tidsperioden presterat bdttre kan det med hjélp av
tabell 4 utldsas att investmentbolagen Over hela tidshorisonten presterat bdttre, gillande
avkastning. Att investmentbolagen haft den hogre avkastningen kan bero pa skickligare
forvaltare. Bdde Malkiel (2003; 2005) och Petajisto (2013) menar att en hogre utveckling kan
kopplas till en hogre aktivitet. Resultatet kan mojligtvis forklaras av att investmentbolagen har
forvaltare med hogre kunskap i kombination med en hogre aktivitet.

Trots att investmentbolagen visat den hogsta utvecklingen sd bor en investerare alltid ta
hénsyn till risk. En tillgdng med hdogre avkastningen kan pa grund av hog risk kan
jamforelsevis resultera i en sdmre investering.
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Tabell 5 och 6 presenterar den enskilda standardavvikelsen for varje Aktiefond och
investmentbolag. Lind, Marchal och Wathen (2012) forklarar att en hogre standardavvikelse
betyder hog volatilitet och en lag standardavvikelse betyder mindre volatilitet.

Mellan Aktiefonderna under tidsperioden 2008—2010 &r standardavvikelsen till storsta del likt
varandra. Investmentbolagen under samma tidsperiod visar en stor variation mellan varandra.
Investmentbolagen pavisar den hogsta variation mellan standardavvikelsen. Eftersom 2008—
2010 uppvisade en stor fordndring i var ekonomi kan detta forklara den hoga volatiliteten for
bade sparformerna. Trots skillnader i variansen pévisar resultatet for bada sparformerna en
ganska lik volatilitet.

Resultatet frén regressionsanalysen for aktiefonderna under den forsta perioden visar en hog
forklaringsforméga (B-koefficient) mellan standardavvikelse och avkastning, detta visade sig
dven vara signifikant. Detta tyder pd att den utvecklingen till 84,5 procent forklarar resultatet
av standardavvikelsen. Regressionsanalysen for investmentbolagen visar en ldgre
forklaringsgrad pé 43,2 procent. Trots en ldgre forklaringsgrad i1 forhallande till aktiefonderna
uppvisade investmentbolagen dven ett signifikant p-virde. Att bada sparformerna uppvisade
en signifikant nivd pdvisar att forklaringsformagan inte &r slumpmaéssigt.

Fortséttningsvis uppvisade den andra tidsperioden, 2011 till 2013, for aktiefonderna en
liknande variation mellan varandra dock med en jaimforelsevis mycket lag standardavvikelse.
Investmentbolagen uppvisa dterigen en mycket stor variation mellan varandra. En jimforelse
mellan sparformerna visar att aktiefonderna som grupp har en ldgre standardavvikelse under
den tidsperioden. Eftersom en ldgre standardavvikelse tyder pa en ldgre volatilitet kan resultatet
frin denna tidsperiod pévisa att investmentbolagen haft en hogre risk jamfort med
aktiefonderna.

Regressionsanalysen for den andra tidsperioden visade en negativ b-koefficient pa -0,411.
Trots ett negativt forklaringsvirde visade det sig inte vara statistiskt sdkerstillt.
Investmentbolagen under samma tidsperiod visade till skillnad fran aktiefonderna en hog
forklaringsforméga (b-koefficient) pa 66,1 procent, men som dven hir inte kunde statistiskt
sakerstillas.

Den sista drsperioden for aktiefonderna visar en lag standardavvikelse for samtliga aktiefonder
jamforelsevis med tidigare ar. Trots att tva fonder, AstraZeneca Allemansfond samt
Handelsbanken Sverige Selektiv haft en standardavvikelse pa 15,63 procent respektive 11,55
procent uppvisade resterande fonder en betydligt ldgre standardavvikelse. Samma trend ses
dven for investmentbolagen som under sista tidsperioden uppvisat totalt sett en ligre
standardavvikelse i jamforelse med tidigare dr. Stills sparformerna mot varandra kan det med
hjélp av tabell 5 och 6 utldsa att investmentbolagen &terigen uppvisat en hogre risk
jamforelsevis med aktiefonderna.

Avkastningens forklaringsforméaga for standardavvikelsen uppvisade for aktiefonderna en
relativt lag forklaring pd 24,2 procentenheter. Investmentbolagen visade en légre
forklaringsforméga mellan avkastning och standardavvikelse i jimforelse med aktiefonderna.
Aven denna tidsperiod visade signifikansnivan ett for hogt p-virde for bada sparmetoderna.
Detta medfor att b-koefficienterna inte med sikerhet kan utesluta slumpens paverkan. Att det
totalt sett over hela tidshorisonten endast gick konstatera en statistisk signifikans under
tidsperioden 2008-2010 kan forklaras av storleken pa observationen.

Betavirdet visar hur investeringens utveckling gér i forhallande till marknaden. En investering
som foljer marknaden exakt bor ha ett betavarde pa ett (Ross et al. s. 357). Fondernas betavérde
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for samtliga tidsperioder ligger relativt nér ett, med tal som ligger strax under eller dver
marknadsvirdet. Alla aktiefonderna har positiva betavdarden medan investmentbolagens virden
ar tydligt mer varierande. For sista tidsperioden har alla investmentbolagen forutom ett bolag,
negativt betavirde. Detta betyder att for sista drsperioden har investmentbolagen gétt i motsatt
riktning till marknaden.

Utvecklingen har dock f6ljt och dvertriffat marknaden vilket kan ge en missvisande bild att
endast titta pd betavirdet som en indikator. Vissa investmentbolag hade extremvarden med
betaviarde pd -10 och -5 som inte gir att forklara. Vissa investmentbolag har haft extremt
varierande avkastning mellan &ren vilket kan ligga till grund for dessa betavirden.

Treynorkvoten anvénds for att méta den riskjusterade avkastningen sett till marknadsrisken.
Forhallandet mellan avkastning och risk méste vigas mot varandra vid investeringen vilket
leder in pa Markowitz (1952) portfoljteori For att investeraren ska uppné en légre risk bor
investeraren diversifiera sina tillgangar for att uppné en balans mellan risken och avkastningen.
Investeraren ska med andra ord diversifiera sitt innehav tillrdckligt mycket for att sénka risken
men samtidigt nd en hog avkastning (Markowitz 1952).

De tva forsta tidsperioderna var medelvirdet for bdda sparformerna lika varandra vilket
resulterar i svarigheter att konkludera det béttre alternativet. Sista tidsperioden visade en
betydlig storre skillnad i resultaten. Aktiefondernas medelvirde Okade kraftigt medan
investmentbolagen jamforelsevis minskade. Gemensamt for bada sparformerna under sista
tidsperioden var att det fluktuerade mycket mellan investeringarna. Alla aktiefonder visade
positiva virden medan sju av tio investmentbolag visade negativa vérden (se tabell 9 & 10).

Med utgéngspunkt fran Treynors (1965) forskning kan resultatet fran denna studien visa att
aktiefonderna over tidshorisonten haft en hogre riskjusterad avkastning. En intressant aspekt
ar att investmentbolagens Treynorkvot varit negativ for sista tidsperioden samtidigt som
sparformens avkastning varit hogre. Enligt Treynorkvoten var avkastningen inte tillrdckligt
hogt i forhallande till marknadsrisken. Treynorkvoten visade att aktiefonderna istéllet &r de
som gett hogst avkastning i forhdllande till marknadsrisken, &ven om de hade en lagre
avkastning.

Sharpekvoten anvénds for att berdkna investeringarna som ger hogst avkastning i forhéllande
till tagen risk. Tidigare i denna studie har Sharpekvoten rdknats ut for varje enskild fond och
investmentbolag och resultaten for dessa berdkningar presenteras i tabell 11 och 12. Sharpe
(1966) beskrev att kvoten skall vara s& hog som mojligt, vilket innebér att utvecklingen for
investeringen varit bra for varje tagen riskenhet. Utifrdn tabellerna kan vi utldsa att
Sharpekvoten for bada sparformerna 6kat for varje tidsperiod. Under de forsta tvd perioderna
var bade marknaden och tillgdngarna mer volatila pd grund av att flera starka upp och
nedgingar. Resultatet av en hogre volatilitet medfor en hogre risk for investerare. Fran och
med 2012 stabiliserades bdda sparformerna sett till volatilitet och investeringarna visade battre
avkastningar. Sharpekvoten blev hogre for ndstan samtliga investeringar vilket kan hénforas
till radande marknadslége.

Trots trenden med en Okad Sharpekvot under de senare tidsperioderna si ser vi att
investmentbolagen under den forsta tidsperioden haft en negativ Sharpekvot. Att en tillgdng
har ett negativt vdrde visar att avkastningen i1 forhallande till risken varit for l&g. Denna
avvikelse ses under varje tidsperiod men &r under 2011-2013 som storst dé totalt tre stycken
investmentbolag visade en negativ Sharpekvot.
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Jamforelsevis kan det med hjdlp av tabell 11 och 12 ses att investmentbolagen dver hela
tidshorisonten haft ett lagre védrde. Lagre virde kan tolkas enligt Sharpe (1966) som sédmre
investering. Genom att utga fran endast Sharpekvoten sa kan resultatet pdvisa att aktiefonder
ar att foredra sett till avkastning och risk. Resultatet gar darfor i linje med Treynorkvoten och
detta kan pavisa att aktiefonderna har den hogre riskjusterade avkastningen, sett till total risk
men dven marknadsrisk.

Jensens alfa som dven presenterar en riskjusterad avkastning fokuserar istéllet pa skillnaden
mellan den forvdntade- och verkliga avkastningen. Resultatet visade att risknivan under de
forsta tva tidsperioderna visade liknande vérden trots att investmentbolagen marginellt
pavisade hogre virden. Den sista tidsperioden visar dock en stor skillnad mellan sparformerna,
investmentbolagen som grupp visar ett medelvirde pa 33,47 procent medan aktiefonderna
endast pdvisar ett kvotvirde pd 2,92 procent. Jensens alfa tolkas pa sé vis att ett hogre vérde
motsvarar en investering som haft ett hdgre virde dn forvintat. Sett till de forsta tidsperioderna
visar alfavérdet att aktiefonderna i forhdllande till marknadsutvecklingen presterat béttre
medan investmentbolagen under nésta tidsperiod visat en hogre riskjusterad avkastning. Trots
att investmentbolagen under den sista tidsperioden haft ett jimforelsevis storre varde bor
resultatet tolkas med forsiktighet. Betavérdet har en stor paverkan pa utrékningen av Jensens
alfa. Betavirdet for investmentbolagen under den sista tidsperioden visade extremvirden
dérfor blir resultatet for den tidsperioden svértolkad. Alfavérdet dver hela tidshorisonten ger
inget definitivt svar kring vilken sparform som haft en hogsta riskjusterade avkastningen

Vid en djupare titt dver artalen 2008 och 2011 kan vi se hur ldgkonjunkturen eventuellt
paverkat bade sparformerna. Bilaga 4 och 5 visar avkastningen for bdda sparformerna under ar
2008 och 2011 har varit negativa for samtliga fonder och investmentbolag. Resterande ar har
fonderna endast visat positiv utveckling for samtliga fonder dock har investmentbolagen en
mer varierande utveckling i det avseendet. Bilaga tre visar hur konjunkturen gick ner under
dessa artal vilket haft en pdverkan for investeringarna. Investmentbolagen visar ocksa tydliga
uppgingar under alla ar forutom 2008 och 2011. Till skillnad fran fonderna hade vissa
investmentbolag negativ utveckling under enstaka drtal som inte berdrdes av den neddtgaende
konjunkturen. Forhallandevis ser vi att &ven marknaden, OMXSPI, visat historisk utveckling
som gér 1 linje med bade konjunkturen och bade sparformerna.

Det finns inga tydliga skillnader i att ndgon av sparformerna presterar bittre under lag- eller
hogkonjunktur. Kacperczyk, Nieuwerburgh och Veldkamp (2014) presenterade i sin studie att
en skicklig forvaltare ska kunna vilja rdtt innehav i forhdllande till marknadsldget och
konjunkturen. Detta krédver att forvaltarna dr véldigt aktiva for att de alltid ska kunna anpassa
sig till marknadsldget. I var studie har det inte kunnat pavisas att forvaltarna varit mer aktiva
for ndgon av sparformerna eftersom det inte finns tydliga skillnader i &rsavkastningen for nagon
av alternativen. Under lagkonjunkturerna syntes inte att forvaltarna for ndgon sparform gjorde
béttre val dn den andra déremot syns att sedan 2013 har investmentbolagens utveckling varit
betydligt hogre dn fondernas.

Vi ser inte att ndgon av sparformerna, i synnerlighet investmentbolagen, satsade mot nagon
specifik trend under ldgkonjunkturen for att utnyttja marknadsldget. Enligt Stein (2005) dr det
en av de storsta nackdelarna for 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) dven att forvaltare for investmentbolag kan undvika
langsiktiga mal pd grund av risken att sparare likviderar innehav. Detta kan vara en nackdel
eftersom fOrvaltaren riskeras att bortse frén strategier som jamforelsevis hade varit battre pd
grund av likviditetsrisker.
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Detta kapitel presenterar slutsatserna av vad studien kommit fram till. Slutsatserna dmnar
besvara studiens syfte och ge en tydlig bild av vad studieresultatet sdger.

Syftet med uppsatsen var att undersoka vilken av sparformerna, aktiva aktiefonder och
investmentbolag, som varit mest 16nsam sett till avkastning i forhéllande till risk. Utover detta
var syftet dven att undersoka hur sparformernas l16nsamhet forhéller sig gentemot marknaden.

Utvecklingen for fonderna och investmentbolagen har sett relativt lika likadan ut och
avkastningen har inte skiljt at tillrackligt mycket for att ena sparformen ska anses vara
foredragande. Investmentbolagen visar dock en hdgre risk och légre riskjusterad avkastning.
Resultatet av denna studie pavisar att aktiva aktiefonder varit det mest Ionsamma alternativet
sett till avkastning i férhallande till risk.

Konjunkturen péverkar bada sparformerna dock fanns det inga storre skillnader mellan
aktiefonderna och investmentbolagens utveckling under olika konjunkturlégen. Vi kan inte se
att ndgon av sparformerna hanterar konjunktur- eller marknadsléget battre, sett till Ionsamhet.
Darfor kan vi, utifrn studien, inte faststilla om ndgon sparform avviker fran forhallandet till
marknaden.
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1 detta kapitel diskuteras uppsatsgruppens egna dsikter och tankar kring studien. Hdr forklaras
ocksd styrkorna och svagheterna med studien. Fortsdttningsvis bemdtts aspekter som kan anses
bidra till framtida forskning.

Utgangspunkten for studien var att undersoka bada sparformerna sett till avkastning och risk.
Genom att besvara studiens syfte och fragestillning var tanken att bidra med en 6kad kunskap
inom omrédet. Studien pévisade att aktivt forvaltade aktiefonder haft hogst avkastning i
forhallande till risk. Tidigare har ett tomrum inom detta omrade funnits och denna studie ger
dérfor ett resultat som fyller en del av tomrummet. En tolkning av resultatet kan dérfor vara att
en investerare i framtiden véljer aktiefonder som sparform pé grund av de visat sig vara mest
lonsamma sett till avkastning och risk.

Vidare kan dven studien ge en inblick Over hur en investerare ska forhélla sig géllande
marknad- och konjunkturldgen. Eftersom att studien pavisade att ingen sparform paverkas mer
dn den andra vid olika ldgen, kan detta tolkas att en investerare inte bor ta hénsyn till de
faktorerna vid val av sparform.

Resultatet ger darfor investeraren en stdrre kunskap kring den historiska avkastningen och
risken av respektive sparform och kan leda till mer vélgrundade investeringar. Trots att studien
métt den systematiska skillnaden finns det sjdlvklart undantag frdn resultatet, enskilda
tillgdngar kan skilja sig frin resultatet. Dock dr det alltid viktigt att understryka att framtida
héndelser aldrig gér att forutspd, dérav ska resultatet av studien aldrig beaktas som ett svar
kring hur framtiden kommer att utspelas.

De aspekter som uppsatsgruppen finner viktiga att tinka pd kan bidra till den framtida
forskningen. En aspekt som kan byggas vidare pé dr att undersdka en annan tidshorisont eller
tidsperiod. Genom att undersdka en annan tidsperiod kan den framtida forskningen jamféra om
resultatet av denna studie &r unikt eller om resultatet kan generaliseras.

Vidare rekommenderas den framtida forskningen exkludera fondavgiften for att f4 en mer
rittvis jamforelse, avgiften kan ha en betydelse pé resultatet. Genom att justera bort
forvaltningsavgiften kommer endast den historiska utvecklingen att jamforas.
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Bilagor

Bilaga 1 — Statsobligationsréntan

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 ariga statsobligationsrantan for artalen 2008 till 2016.

Bilaga 2 — Bortfall

Skandia Cancerfonden

Bilaga 2 presenterar bortfall fran studien.



Bilaga 3 — Konjunkturindikatorn

Bilaga 3 presenterar konjunkturldge pd y-axeln och tid pa x-axeln
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Bilaga 4 - Arliga utvecklingen fér aktiefonder

Ar 2008 | 2009

-42,00% | 48,50% | 12,00% | -8,10% | 18,10% |26,00% | 15,40% | 17,20% | 11,80%
-29,80% | 54,40% |33,30% | -4,60% | 14,90% | 24,20% | 22,80% | 19,90% | -5,60%

Alfred Berg
Sverige Plus A

AstraZeneca
Allemansfond

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

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




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

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

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

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

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

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

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

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

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

Swedbank
Robur Ethica
Sverige

-43,10% | 52,10% | 23,80% | -18,40% | 18,10%|22,50% | 12,80% | 4,40% | 11,00%
-41,00% | 56,30% | 27,70% | -18,40%|16,50% |25,20% | 14,30% | 7,50% | 12,60%

Swedbank
Robur
Sverigefond




Swedbank
Robur Sweden
High Dividend

-31,30% | 47,40% | 21,00% | -28,20% | 13,40% | 38,20% | 24,10% | 7,50% | 8,60%

-35,90%

Ohman Sverige
Smart Beta

47,80%26,10% | -13,90% | 15,10% | 24,30% | 12,30% | 13,30%

Bilaga 4. Arliga utvecklingen for aktiefonder sorterad i bokstavsordning.

Bilaga 5 - Arliga utvecklingen fér investmentbolag

Ar2008 [Ar2009 |Ar2010 |Ar2011 [Ar2012 |Ar2013 |Ar2014 [Ar2015 |Ar2016

Eastnine -59,80%| 66,67%| 26,49%| -36,58%| -8,84%| 27,04%| -31,73%| 19,41%| 31,53%
Investor B -20,41%| 15,31%| 9,18%]| -10,77%| 32,40%| 30,18%| 26,65%| 9,80%| 8,93%
LATO B -39,91%| 55,80%| 18,13%| -14,35%| 16,38%| 38,49%| 18,21%| 53,31%| 9,78%

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

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

Bilaga 5. Arliga utvecklingen for investmentbolagen sorterad i bokstavsordning.

Bilaga 6 - Den aggregerade avkastningen for aktiefonderna

Aktiefonder: 2008-2016

Alfred Berg Sverige Plus A 121,85%

AstraZeneca Allemansfond 192,76%

Catella Sverige Aktiv Hallbarhet 94,52%
Didner & Gerge Aktiefond 210,80%

Enter Select Pro 158,36%




Enter Sverige Pro 135,50%

Handelsbanken Sverigefond SEK 121,58%

Lannebo Sverige
Nordea Alfa
Nordea Swedish Stars icke-utd
SEB Sverige Expanderad
Skandia Sverige
Swedbank Humanfond

Swedbank Robur Exportfond 110,27%

Swedbank Robur Sverigefond 112,97%

Ohman Sverige 126,96%

Medelvarde: 125,63%

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

Bilaga 7 - Den aggregerade avkastningen for investmentbolagen

Investmentbolag: 2008-2016

Eastnine -33,25%

Investor B 132,59%

Latour B 228,01%

Ratos B -49,57%

Oresund 176,32%

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



Bilaga 8 - Den aggregerade avkastningen for OMXSPI

2008-2016

Bilaga 8. Den totala utvecklingen f6r OMXSPL

Bilaga 9 - Regressionsanalys av aktiefonderna for artalen 2008—
2010

Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

,636° ,405 ,386 ,0477568746
00000

a. Predictors: (Constant), Avkastning

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
,048 1 ,048 21,108 ,000P
,071 31 ,002
119 32

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

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

,367 ,027 13,406 ,000
,845 ,184 ,636 4,594 ,000

a. Dependent Variable: standardavikelse

Bilaga 10 - Regressionsanalys av investmentbolagen for artalen
2008-2010

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
1 e 398 323 ,180314123000000
a. Predictors: (Constant), Avkastning
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
,172 1 ,172 5,289 ,050P
,260 8 ,033

,432 9




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

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
,151 ,143 1,058 ,321
2,597 1,129 ,631 2,300 ,050

a. Dependent Variable: Standardavikelse

Bilaga 11 - Regressionsanalys av aktiefonderna for artalen

2011-2013
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
o 33 054 024 ,031908191400000
a. Predictors: (Constant), Avkastning
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
,002 1 ,002 1,784 ,191°
,032 31 ,001
,033 32
a. Dependent Variable: standardavikelse
b. Predictors: (Constant), Avkastning
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
,254 ,026 9,598 ,000
-411 ,307 -,233  -1,336 ,191

a. Dependent Variable: standardavikelse



Bilaga 12 - Regressionsanalys av investmentbolagen for artalen
2011-2013

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
1 58 311 225 ,138539172000000
a. Predictors: (Constant), Avkastning
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
,069 1 ,069 3,610 ,094°
,154 8 ,019
,223 9

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

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
,259 ,053 4,876 ,001
,601 ,348 ,558 1,900 ,094

a. Dependent Variable: Standardavikelse

Bilaga 13 - Regressionsanalys av aktiefonder fér artalen 2014—
2016

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
195 038 007 ,028258021700000

a. Predictors: (Constant), Avkastning




ANOVA?

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
,001 1 ,001 1,220 ,278P
,025 31 ,001
,026 32

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

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
,027 ,027 ,995 ,328
,242 ,219 ,195 1,105 ,278

a. Dependent Variable: standardavikelse

Bilaga 14 - Regressionsanalys av investmentbolagen for artalen
2014-2016

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
b oere ,068 -,048 ,096904822600000
a. Predictors: (Constant), Avkastning
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
,006 1 ,006 ,587 ,466°
,075 8 ,009
,081 9

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

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
,130 ,042 3,084 ,015
,121 ,158 ,261 ,766 ,466

a. Dependent Variable: Standardavikelse



