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Förord 

 

Vi vill framförallt rikta vår tacksamhet till vår handledare Ogi Chun som har stöttat oss 

genom uppsatsens gång. Vi vill även ge ett stort tack till de respektive opponenter som har 

bidragit med konstruktiv kritik för att förbättra uppsatsen. 
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Sammanfattning 
 

Substansrabatter är ett aktuellt ämne inom finansvärlden. Forskare på den Amerikanska 

marknaden har gjort flertal undersökningar kring substansrabattens uppkomst, olyckligtvis är 

inte forskarna enade om vad som står till grund för substansrabatten. Däremot menar 

forskarna på att substansrabatten i den Amerikanska marknaden påverkas av ett antal 

variabler, dessa variabler står till grund för undersökningen. Syftet med undersökningen är att 

testa fyra av de variablerna som har påverkat substansrabatten på den Amerikanska 

marknaden, förvaltningsavgift, onoterade innehav, investor sentiment och ägarstruktur.   

Dessa variabler testas genom att tillämpas på den svenska marknaden för att se dess påverkan 

på svenska investmentbolags substansrabatt. Studiens resultat visade på en positiv korrelation 

mellan förvaltningsavgift och substansrabatt för samtliga investmentbolag. Resultatet visade 

även en positiv korrelation mellan substansrabatt och onoterade innehav för de flesta 

investmentbolagen förutom Kinnevik och Creades som visade på en svag korrelation. En 

negativ korrelation visades mellan investor sentiment och substansrabatten för 

undersökningens utvalda investmentbolag. Signifikant samband visades mellan 

förvaltningsavgifter och substansrabatt trots låga förvaltningsavgifter. Svagare signifikant 

samband i onoterade innehav. Ingen signifikant visades i investor sentiment. 

 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nyckelord: Investmentbolag, substansrabatter, substansvärde  

 

 

 

 

 



  

 3 

 

Abstract  
 

Nav discount is a current topic in the financial world. The researchers in the American market 

have done a lot of research into the origin of nav, unfortunately the researchers are not united 

of what causes the discount. However, the researchers believe that the nav discount in the US 

market are affected by a numerous of variables. These variables form the basis of our study. 

The purpose of the study is to test four of the variables that have affected the nav discount in 

the US market. management fee, unlisted holdings, investor sentiment, power and ownership 

structure and apply these variables on the Swedish market to see its impact on Swedish closed 

end funds discount. The study's results showed a positive correlation between management 

fee and nav discount  for all closed end funds. The result also showed a positive correlation 

between nav discount and unlisted holdings for most closed end funds except Kinnevik and 

Creades, which showed a weak correlation. A negative correlation was shown between 

investor sentiment and the substantive discount for the survey's selected investment company. 

Significant correlation was shown between management fees and nav discount despite low 

management fees. Weaker significant relationship in unlisted holdings. No significant 

investor sentiment was shown 
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Begreppslista  
 

Riskvillig kapital - Stor risk för förlust  

Illikvida tillgångar - Tillgångar som är svåra att sälja 

Makuleras- Tas bort, ogiltighetsförklaras  

Closed End Fund-  Amerikanska Investmentbolag 

Nav discount- Substansrabatt  

Nav- Substansvärde 

Multikollinearitet- Linjärt samband 

CCI - Consumer confidence index 

Inklusionskriterie - Kriterier som måste uppfyllas för att delta i studien 
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1.0 Inledning 

I Introduktionskapitlet presenteras en introduktion till ämnet investmentbolag. Vidare 

presenteras problematiseringen som lett till syftet med uppsatsen och de tagna 

frågeställningarna. 

1.1 Bakgrund 

En investerare har flera val hur den vill investera sitt kapital. Den som valt att ge sig in på den 

finansiella marknaden har två tydliga val. Antingen låta en aktör på finansiella marknaden 

hantera dennes investering eller basera investeringen på sina egna åsikter och beslut 

(Hjelström, 2007). Möjligheten att köpa något till ett billigare pris än vad det egentligen är 

värt är något som studerats på investmentbolag. Mellan åren 1973–2004 är det ett faktum att 

investmentbolag i snitt handlades till ett 22% billigare pris än investmentbolagets 

underliggande värde (Ibid.). 

 

Ett Investmentbolag är ett företag vars verksamhet baseras på att äga och förvalta andra 

företag genom uppköp av aktier. Med andra ord hanterar investmentbolag kapital (Charrón, 

2009). Det finns elva stycken investmentbolag som är etablerade på Stockholmsbörsen bland 

annat Investor, Kinnevik, Creades, Lundberg och Bure (Avanza, 2019.). 

 

Historiskt sett så har investmentbolagen i Sverige sitt ursprung i förvaltningsbolag med en 

bank-association (Ne, 2019), år 1974 så infördes en lagändring (aktiefondslagen) för att öka 

utbudet av “riskvillig kapital”. Denna lagändring låg till grund för investmentbolagens 

avveckling från bank-associationen (Aktiefondslagen, 1974:931, §3). Den skatterättsliga 

statusen som ett investmentbolag har skiljer det sig från andra bolag (Von Essen, 1997). En 

approximativ avgränsning som innebär att investmentbolaget måste uppfylla det krav som 

lagstiftningen ställer på bolaget för att få beskattas som ett investmentbolag (Ibid.) Vilket 

innebär att investment bolagets aktier ska regelbundet noteras på fondbörs eller liknande där 

mer än hälften av tillgångarna är placerad i en börsportfölj med aktieägare som uppgår till ett 

par hundra (NE, 2019).  

 

Svenska investmentbolag som studerades av Von Essen (1997) har bedrivit en verksamhetet 

som framförallt handlar om aktivt ägande, underlätta finansiering hos mindre företag och 

företagskontroll. En investering i ett investmentbolag blir en indirekt investering i deras 

innehav vilket leder till att investeringen får en aktiv förvaltning av innehaven och 

riskspridning (Hjelström, 2007). Orsaken och framväxten till substansrabattens existens är 

inte fastställd. Flertalet studier har gjorts kring substansrabatten som har presenterat olika 

resultat kring dess framväxt och påverkan på exempelvis avkastning. De flesta 

undersökningarna som har gjorts kring substansrabatter har oftast skett på den Amerikanska 

och den Brittiska aktiemarknaden (Malkiel, 1977). Endast ett fåtals studier har utförts i den 

svenska marknaden. Studier har då testat close-end funds. Close-end fund liknar 

investmentbolag då fonden har ett förutbestämt antal andelar och kapital (Von Essen, 1997; 

Hjelström 2007). En close-end fund handlas ofta till en substansrabatt eller premie 

(Hjelström, 2007). Closed-end fund som grund för studier på investmentbolag är något som 

förekommer i de få antal studier som gjorts i Sverige (Ibid.). “Investmentbolag, 

förvaltningsbolag, utvecklingsbolag, holdingbolag, sluten aktiefond [...]” är begrepp som i 

stort sett använts för samma företeelse (Von Essen, 1997 s.40). Tidigare forskning som gjorts 

på close-end funds substansrabatt används således vid svenska investmentbolagens 

substansrabatt. 
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1.2 Problemformulering 

Utifrån aktiemarknadsnämnden menade Muck och Boman (1999) på att substansrabatten ökar 

risken för uppköp. Majoriteten av investmentbolagen har sedan 1980 till 1997 gått i konkurs 

eller blivit uppköpta. Detta kan bero på den positiva rabatten en investerare har, eftersom att 

andelen av investmentbolaget kan införskaffas till ett billigare pris än vad det egentligen är 

värt (Munck & Boman, 1997). Von Essen (1997) påpekar också på en minskning av antalet 

investmentbolag på den svenska marknaden. Utöver risken för att bli uppköpt så finns även en 

negativ konsekvens för investmentbolagen. Detta är att bolagen inte får lika mycket kapital 

vid nyemission då de nyemitterade aktier inte har samma värde (Von Essen, 1997). Malkiel 

(1977) utförde en undersökning, där han påvisade att psykologiska faktorerna är de avgörande 

faktorerna för substansrabatten. De psykologiska faktorerna är oro och förväntningar från 

investerare och andra intressenter. Rabattens ursprung är enligt den formuleringen något som 

förekommer på grund av oro och förväntningar hos investerare och andra intressenter 

(Malkiel, 1977). Dessa psykologiska faktorer menade Shleifer et al, (1991) kunde mätas med 

hjälp av investor sentiment, där storleken på substansrabatten visar på investerares känsla mot 

bolaget. Doukas och Milonas (2004) menar på att de inte lyckades finna signifikant bevis för 

Shleifers et al (1991) påstående. 

 

Substansrabatten har varit och är ett problem för investmentbolagen. Problemet kvarstår 

oavsett vilken faktor som ligger bakom anledningen till substansrabatten. Att ett företag 

värderas lägre i förhållande till likvidationsvärde är alltid något negativt, det vill säga det 

värde företaget får för sina tillgångar om företaget upphör. (Von Essen, 1997).  

 

Ordförande i ett av Sveriges största investmentbolag Jacob Wallenberg menar på att deras 

affärsmodell går ut på att äga och utveckla bolag och genom detta skapa aktieägarvärde. VD:n 

för Investor 2015, Börje Ekholm, hävdade att det var viktigt för företaget att minska 

substansrabatten i företaget. Ekholm menar på att den svaga avkastningen berodde på höga 

substansrabatter, därmed har en viktig del varit att reducera den (SVD, 2011). Två högt 

uppsatta i investmentbolag menar på att substansrabatten är ett problem som behöver 

hanteras. 

 

Gjorda studier rörande substansrabatten har resultat som motbevisar varandra när det kommer 

till vilken substansrabatt företaget handlas på. Exempelvis så menar Copeland et al (1994) på 

att det finns ett samband medan Audyal & Draper (1991) menar på att ett sambands existens 

inte bevisas. Studier motbevisar varandra, men en sak är säker, värderingen av 

investmentbolag är lägre än deras underliggande värde. Enstaka investmentbolag handlas med 

en premie vid vissa tillfällen, dock är detta ett undantagsfall, det normala för investmentbolag 

är att de handlas till en rabatt (Von Essen, 1997). Börsens styrka tar Shleifer et al (1991) upp 

som investerares vilja att handla och deras känsla mot företagen vilket de definierar som 

investor sentiment. Andra har försökt förklara substansrabatten med faktorer som bland annat 

förvaltningsavgifter (Malkiel, 1977; Cullinan & Zheng, 2014). Hjelström (2007) tar upp en 

rad fler olika faktorer från den Amerikanska och Brittiska marknaden, bland annat makt, 

onoterade innehav och ägarstruktur kopplat till agentkostnad.  

 

Utifrån företagets sida anser de allra flesta att substansrabatten är något negativt. En misstro 

på att företaget förvaltar optimalt, eller misstro på företagets incitament (Von Essen, 1997). 
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Det finns betydligt fler faktorer vilka undersökts som anledningarna till substansrabatten. På 

den svenska marknaden finns det inte lika många vetenskapligt granskade studier på faktorers 

påverkan på substansrabatten som det finns studier på den Brittiska och Amerikanska, detta 

har formulerat studiens syfte. 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att undersöka faktorerna förvaltningsavgift, onoterade innehav, 

investor sentiment och ägarstruktur för att se dess påverkan på svenska investmentbolagens 

substansrabatt. 

1.4 Forskningsfråga 

Vilken påverkan har de fyra olika faktorerna på investmentbolagens substansrabatt i Sverige? 

1.5 Avgränsningar 

Studien avgränsas till ett visst antal kriterier vid val av investmentbolag, 

Dessa kriterier är följande. 

* Investmentbolag som uppfyller definitions villkoren se (3.3.) 

* Börsnoterat på Stockholmsbörsen  

* Börsnoterade mellan åren 2007–2017 

* Svenskt investmentbolag   
 

1.6 Disposition 

1.0 - Undersökningen inleds med inledningen där läsaren får en uppfattning om vad studien 

handlar om, därefter förklaras bakgrunden, problemformuleringen, syftet, forskningsfråga, 

avgränsningen och dispositionen. 

 

2.0 - Sedan kommer teorikapitlet som grundar analysen i studien, teorikapitlet består av 

tidigare forskning som är kopplade ämnet. Samt förklarar vilka faktorer som påverkar 

substansrabatten, faktorerna som presenteras i detta avsnitt används för att genomföra empiri 

avsnittet. 

 

3.0 - Efter teorikapitlet tar författarna upp metodkapitlet som förklarar hur undersökningen 

har gått tillväga för att kunna genomföra studien, samt vilket urval och population författarna 

har använt sig av. 

 

4.0 - Därpå presenteras den amerikanska motsvarigheten för investmentbolag (Closed End 

Funds), substansvärde och substanspremie. 

 

5.0 - Empiri och resultatet presenteras i 6.0 som går ut på att bedöma ifall faktorerna har en 

påverkan på substansrabatten eller inte. 
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6.0 - Vid framtagandet av empirimätningarna görs analysen, som styrker eller avvisar 

författarnas hypoteser. 

 

7.0 - Avslutningsvis tas diskussionen och slutsatsen upp där författarna även presenterar 

rekommendationerna för vidare forskning samt metodkritiken. 
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2.0 Teorikapitel 

Litteraturgenomgång presenteras under Teoriavsnittet. De presenterade teorierna och 

faktorerna som undersökningen utgått ifrån och kommer användas vidare i analysen. 

Avsnittet är till för att ge läsaren en möjlighet att öka förståelse för ämnet. I slutet av 

teoriavsnittet presenteras formulerade hypoteser baserat på den tidigare forskningen. 

2.1 Modern portföljteori  

Den moderna portföljteorin (MPT) utvecklades av Harry Markowitz år 1952. Markowitz 

utvecklade en investeringsmodell som innefattar investeringsportföljer, modellen förklarar hur 

en investerare kan maximera sin investeringsportfölj genom att värde maximera avkastningen 

till den lägst möjliga risken (Fabozzi et, al. 2002). 

Markowitz tar upp sju antaganden för att investeringsmodellen ska kunna gå att tillämpa i 

aktiemarknaden. Första antagandet Markowitz tar upp är att alla investerare är professionella 

och grundar sina investeringar på logiskt tänkande där vinstmaximering är målet. Andra 

antagandet går ut på att investeraren är ovillig att ta några risker om inte kompositionerna 

täcker riskerna, exempelvis den förväntade avkastningen är hög vilket gör det lönsamt för 

investeraren att ta riskerna. Det tredje antagandet Markowitz tar upp är att all information som 

reflekterar priset ska investeraren ha tillgång till vid investeringsbeslutet, det ska råda 

effektivitet på marknaden där alla investerare har tillgång till informationen (Markowitz, 

1952). Investeraren ska kunna låna pengar till en ränta utan risk och investeraren ska inte ta 

hänsyn till några skatter eller transaktionskostnader. Sista antagandet Markowitz tar upp är att 

investeringsportföljerna ska vara oberoende från varandra, vilket innebär att en investerare 

inte ska basera sina investeringar på tidigare portföljer utan fokusera på de portföljer som ger 

högst avkastning till lägst risk (Myles, 2013). 

2.2 Effektiva marknadshypotesen  

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) har sitt ursprung från tidigt 1900 tal. Samuelsson 

(1965) använde sig av denna hypotes i modernare avseende. Samuelsson menar att kurserna 

på marknaden är justerade för förväntningar och att marknadens priser är oförutsägbara. De 

priser som syns på marknaden är fullständigt utifrån alla förväntningar och information som 

finns tillgänglig. Fama (1970) menar på att en marknad där priset helt och hållet avspeglas på 

tillgänglig information är effektiv. 

 

EMH kan delas upp i tre olika former. Svag form, semistark form och stark form. 

Den svaga formen inom EMH beskrivs som den minst effektiva formen, Fama (1970) menar 

på att den svaga formen enbart utgår ifrån historiska prismönster. Exempelvis kollar man på 

hur aktiepriserna har förändrats genom åren och drar sedan en slutsats kring vad aktiepriset 

förväntar sig ligga på baserat på tidigare händelser. 

 

Samuelsson (1965) menade på att de framtida aktiepriserna är omöjliga att förutse då priserna 

rör sig slumpmässigt. Detta visar på att investerare inte kan generera en vinst genom att 

endast studera tidigare prismönster. Utifrån den semi starka formen så avspeglas även ny 

information på aktiekursen utöver den historiska, det vill säga att all offentlig information är 

disponibel och publicerad för allmänheten (Fama, 1970). Detta ger investerare möjligheten att 

evaluera framtida aktiekurser baserad på företagens historiska samt nutida balans- och 

resultaträkningar. 
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 Den starka formen går ut på att all information finns tillgänglig, både den privata och 

offentliga informationen avspeglas i priset vilket gör att indersidertrading tonas bort och 

aktiemarknaden blir effektiv då alla investerare har rätt till samma mängd information (Fama 

1970). 

2.3 Random Walk theory 

Random walk theory skapades av den Amerikanska ekonomen Burton Malkiel år 1973 

(Burton G. Malkiel, 1999). Teorin är en matematisk modell som indikerar aktiekursen på 

aktiemarknaden. Den går ut på att priserna på aktiemarknaden utvecklas av en “slumpmässig 

promenad” där variablerna tenderar att röra sig slumpmässigt och oförutsägbart (CFI, 2019).  

 

Syftet med teorin är att investerare inte ska utgå utifrån tidigare pris mönster för att förutspå 

den framtida kursutvecklingen (Fama, 1970) . Teorin baserar sig på två hypoteser den 

ekonomiska samt den statistiska hypotesen (Cheng et al., 1971, s.11). 

  

Den ekonomiska hypotesen antar att säkerhetsmarknaden är till för alla praktiska ändamål för 

att skapa en effektiv marknad, så att ingen investerare får en överlägsen avkastning. Den 

statistiska hypotesen menar på att prisförändringar i aktiekursen är en oberoende och 

slumpmässig variabel vilket innebär att tidigare pris mönster inte kan förutspå den framtida 

kursutvecklingen (Cheng et al. 1971., s.11).  

2.4 Diversifiering 

Då investmentbolag vill minska portfölj risken använder de sig av en så kallad diversifiering. 

Diversifieringen går ut på att sprida risker genom att investera i olika internationella 

handelsområden (William N. Goetzmann et, al. 2008). Genom att sprida ut verksamhetens 

risker internationellt bidrar det till en ökad säkerhet, investmentbolagen skyddar sig från 

inhemska reformer som kan påverka verksamheter som ingår i investmentbolagens portföljer 

negativt, förslagsvis regelverks reformer (Bailey & Lim, 1992). 

 

Substansrabattens anknytning till investmentbolags diversifierade portföljer baseras på 

portföljens tillgänglighet för varje individuell investerare. Hjelström (2007) menar på att 

portfölj tillgängligheten spelar en stor roll på huruvida substansrabatten stiger eller sjunker för 

investmentbolag som äger diversifierade portföljer, (Tillgänglighet > substansrabatten stiger). 

Hjelström tar upp en ytterligare faktor som menar på att substansrabatten tenderar att stiga när 

portföljen är diversifierad gentemot när den är koncentrerad. Hjelströms motiv bakom detta är 

att investerare inte har någon alls påverkan på portfölj hanteringen.  

Investmentbolag vars portfölj är koncentrerad tenderar att ha en lägre substansrabatt menar 

Hjelström, detta eftersom att den koncentrerade portföljen omfattar ett mindre antal företag 

vilket i sin tur leder till att det blir enklare för investerarna att utföra en värdeberäkning av 

portföljen. Vid diversifierade portföljer kan det uppstå en svacka där skillnaden mellan 

investmentbolags marknadsvärde och substansvärde ökar, då investerare har svårt att värdera 

diversifierade portföljer på grund av fler antal företag i portföljen. Detta kan medföra en lägre 

värdeberäkning av investerarna än vad portföljen egentligen är värd vilket skapar skillnad 

mellan marknadsvärdet och substansvärdet som i sin tur leder till en ökad substansrabatt 

 (Laszlo, 1971).   
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2.5 Onoterade innehav 

Innehaven hos olika investmentbolag kan variera. Innehaven kan påverka substansrabatten 

beroende på vilken form de innehar (Cullinan och Zheng, 2014). Onoterade innehaven kan ses 

både med skepticism och ses som något positivt. Cullinan och Zhengs resultat visade på att 

onoterade innehav är fördelaktigt och ses som något positivt när aktien handlas till ett 

premium (Ibid.) Hjelström (2007) i sin tidigare studie förklarar denna effekt som 

riskspridning då man försöker nå lönsamhet med hjälp av både noterade och onoterade 

innehav. Nackdelarna med de onoterade innehaven är att de är illikvida (Cullinan och Zheng, 

2014). Detta innebär att det är mer omständligt att sälja och köpa som privat investerare 

(Ibid.) Hjelström (2007) menar på att de onoterade innehaven har en negativ korrelation med 

substansrabatten då investerare får enklare åtkomst till onoterade företag med hjälp av 

investmentbolagen. “The possibility to access otherwise restricted markets is appreciated by 

the investors [...]” (Hjelström, 2007 s. 52). 

 

Den historiska substansrabatten har uppgått till cirka 20% (Charrón, 2009) och det generella 

historiska är att investmentbolag handlas till en substansrabatt (Hjelström, 2007). Denna 

historiska rabatt har förekommit trots att innehaven har bestått av onoterade innehav. En 

formulering är att det beror på att de onoterade innehaven kräver en mer avancerad analys 

(Von Essen, 1997). Generellt blir kraven högre på analysen desto mer diversifierad 

investmentbolagens verksamhet är. Skickliga investerare håller sig i sådana fall borta från 

investmentbolaget eftersom investeringen i investmentbolagen endast blir en omväg för sin 

egen investering (Ibid.). 

 

Grundat i att investmentbolag historiskt sett har handlats till substansrabatt trots illikvida 

tillgångar i form av onoterade innehaven formuleras hypotesen 

 

Hypotes 1 (H1): Andel onoterade innehav har ett positivt samband med substansrabatt 

2.6 Förvaltningsavgifter 

Förvaltningsavgiften har undersökts sedan tidigt 60-tal för att försöka förklara 

substansrabatten (Hjelström, 2007). Kostnader inkluderade i förvaltningsavgiften har bestått 

av operativa kostnader där skatt och utdelningspolitik var inräknade (Ibid.). Likt fonder där 

förvaltningsavgiften är avgiften som ofta fondbolagen tar för förvaltning, administration och 

förvaring av fonder (Handelsbanken, 2019). Förvaltningsavgiften för investmentbolag liknar 

förvaltningsavgiften för fonder men är ofta lägre hos investmentbolagen. Malkiel (1977) 

undersöker hur förvaltningsavgifter påverkar substansrabatter. Där en anledning till 

substansrabatt är att investmentbolag täcker kostnader med utdelning som investerare hade 

fått om de investerat direkt i investmentbolagens portfölj (ibid). Detta är vad Hjelström (2007) 

menade på gällande utdelningspolitik. Förvaltningsavgifter används beräknat som Cullinan 

och Zhengs (2014) där kostnader från den löpande verksamheten ses som 

förvaltningsavgifter. Dessa kostnader är administrativa kostnader, operationella kostnader och 

andra kostnader inom fondförvaltningen (ibid). Ju större förvaltningsavgift desto större andel 

av utdelningen bortfaller från investerare vilket bör minska intresse hos investerare, detta 

leder fram till hypotesen: 

 

Hypotes 2 (H2): Förvaltningsavgift har ett positivt samband med substansrabatt. 



  

 14 

2.7 Investor Sentiment   

Oro och förväntningar hos investerare och intressenter tog Malkiel (1977) upp som avgörande 

faktorer i substansrabatten. Dessa psykologiska faktorerna som Malkiel (1977) presenterade, 

menade Shleifer et al (1991) kunnas mätas med hjälp av investor sentiment.   

 

Von Essen menade på att skatteeffekten av den särskilda lagstiftningen för investmentbolagen 

bör göra att rabatten minskar när börsen går sämre men den allmänt rådande åsikten hos 

investmentbolagen är att det är motsatsen (Von Essen, 1997). Det vill säga att rabatten är låg 

när börsen är stark (Ibid.) Den skattelag Von Essen (1997) refererar till är lag (1947:576), 

lagen blev upphävd år 2000, det vill säga 3 år efter att Von Essens studie slutfördes. Den lag 

som ersatt 1947:576 är lag 1974:931 (Aktiefondslagen, 1974:931). Skatt fungerar fortfarande 

annorlunda för investmentbolag då de går under lag 1999:1229, men Von Essens resonemang 

hur man kan tolka den upphävda lagen och dess påverkan på substansrabatten kan förkastas. 

Den allmänna åsikten hos investmentbolag är att rabatten minskar desto starkare 

aktiemarknaden är. 

 

Förändringar i Investor Sentiment kan leda till förändringar av efterfrågan på 

investmentbolag. Denna förändring i efterfrågan tar formen av substansrabatten. 

Substansrabatten kan användas för att mäta investor sentiment (Shleifer et al, 1991). Eftersom 

att denna studie använder substansrabatten som den beroende variabeln, måste därför en 

annan variabel för investor sentiment tas fram. Schmeling (2009) presenterar att CCI är ett 

lämpligt mått för att mäta investor sentiment. CCI står för consumer confidence index. Det 

ämnar att mäta investor sentiment för den generella ekonomiska situationen rörande sparande 

och arbetslöshet. En ökning av värdet innebär ökade förväntingar på ekonomin vilket 

potentiellt ökar konsumtion och minskning indikerar på försämrad ekonomi och därmed 

potentiellt sparar mer pengar och slösar mindre (Data CCI, 2019). 

 

På grund av att investor sentiment inte testats på den svenska marknaden tas hypotes fram 

baserat på studier gjorda på den Amerikanska marknaden likt (Hjelström, 2007). Schleifer et 

al (1991) menar att investor sentiment korrelerar med substansrabatten. Utifrån de tidigare 

studier tas hypotes 3 fram. 

 

Hypotes 3 (H3): Investor sentiment har ett positivt med substansrabatt 

2.8 Ägarstruktur & Makt 

Ägarstruktur är något som är omtalat att kunna ha en påverkan på substansrabatten. 

Incitament kan förändras beroende på ägarstrukturen. Dessa incitament kan skapa en 

principal-agentrelation också kallad agentkostnad (Guariglia & Yang, 2016). Hillier et al 

(2016) förklarar agentteorin som relationen mellan aktieägarna och ledningen i ett företag. I 

en agentrelation mellan ledning och aktieägare prioriterar ledningen annat än vad som är i 

aktieägarnas intresse. Detta kan vara att inte prioritera värdemaximering till aktieägarna trots 

att det är aktieägarnas prioritering (ibid.). Överinvesteringar tenderar exempelvis bero på 

agentkostnad där ledningen prioriterar bort projekt med bra avkastning och istället fokuserar 

på expansion (Guariglia & Yang, 2016). Agentteori kan kopplas till investmentbolagens makt, 

mer exakt, potentiella maktmissbruk. Maktmissbruk är något som förekommer i 

investmentbolag investmentbolag (Von Essen, 1997).  
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Investmentbolag kallas även för maktbolag då de har en dominerande ställning på 

aktiemarknaden. Den dominerande ställningen på marknaden är en faktor som har bidragit till 

substansrabattens tillkomst, då eventuella maktbolag har som mål att vinstmaximera sin egna 

vinning istället för aktieägarnas (Holmen, 2009). Von Essen likt Holmen definierar maktbolag 

som bolag som i första hand prioriterar att behålla maktpositioner i olika bolag och att 

effektivisera kapitalförvaltning är något som inte förekommer förrän bolaget säkrat sin 

maktposition (Von Essen, 1997). Detta leder till en viss osäkerhet för aktieägarna, vilket i sin 

tur leder till en avvikelse mellan investmentbolagens substansvärde och företagets 

marknadsvärde vilket gör att investmentbolagen värderas till ett lägre värde än substansvärdet 

och då uppstår det en substansrabatt (Holmen, 2009). 

 

Ägarstruktur och makt har i denna studie fallit bort som variabel i mätningen (dels på grund 

av svårigheten kring mätning av ägarstruktur som variabel) men används istället vid analys. 

2.9 Hypoteser 

H1: Andel onoterade innehav har en positiv korrelation med substansrabatt 

H2: Förvaltningsavgift har en positiv korrelation med substansrabatt. 

H3: Investor sentiment har en positiv korrelation med på substansrabatt 
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 3.0 Metodkapitel.  

I uppsatsens kapitel “metod” presenteras den valda forskningsmetoden och hur den 

insamlade datan bearbetas samt diskussion kring ämnen som reliabilitet och validitet samt 

etiska riktlinjer. 

3.1 Kvantitativ Forskningsansats  

Denna studie genomförs utifrån en kvantitativ forskningsansats, där författarna har utgått 

utifrån en mängd data som tillämpas i statistiska modeller. Detta görs för att få fram 

korrelationen mellan de faktorerna i de framtagna hypoteserna och substansrabatter. 

Statistiska data-analyser används för att få en klarare bild kring substansrabatters utveckling 

som sedan används för att dra olika slutsatser i analysen (Horst Löfgren, 2014). 

 

3.2 Empiriska grunder 

Författarna har använt sig av en deduktiv forskningsansats där de har framställt hypoteser som 

används för en faktabaserad undersökning. Studien grundar sig på empiriska grunder vilket 

innebär att inga egna observationer eller påståenden tas upp i studien, studien är “neutral och 

objektiv” då undersökningen baseras enbart på den data framtagen från investmentbolagens 

kvartalsrapporter/ årsredovisningar, vetenskapliga artiklar / litteraturer, Stockholmsbörsen 

samt lämpliga finansiella rapporter. (Holme & Solvang, 1997, s.321) . Då det är en deduktiv 

forskningsansats dras en rationell slutsats kring vår mätning i empirin och förklaras sedan i 

analysen (Pålsson, 2001). 

3.3 Urval 

Studiens urval består av 11 stycken investmentbolag som är börsnoterade på Nasdaq. 

Författarna har valt att använda sig av ett icke slumpmässigt urval. Urvals varianten som 

författarna använder sig av är konsekutivt urval vilket går ut på en specifik population under 

en viss tidsram som fullgör “inklusionskriterierna” (Aczel, 1999). Författarna har då valt att 

använda sig av 11 stycken investmentbolag som har funnits på Stockholmsbörsen under en 10 

årsperiod, de utvalda investmentbolagen har uppfyllt definitions villkoren för ett 

investmentbolag vilket gör att investmentbolagen är lämpliga att använda för att kunna utföra 

undersökningen. Dessa definitions villkor är följande 

“- som uteslutande eller så gott som uteslutande förvaltar värdepapper eller liknande 

tillgångar. 

- vars uppgift väsentligen är att genom ett väl fördelat värdepappersinnehav erbjuda 

andelsägarna riskfördelning. 

- som ett stort antal fysiska personer äger andelar i.” (Inkomstskattelagen, kapitel 39 §14-

§15). Motivet bakom urvalet grundar sig på att se effekten av de utvalda variablernas 

påverkan på investmentbolagens substansrabattens utveckling både före och efter finanskrisen 

2008 (Denscombe, 2014).  
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3.4 Tidsperiod 

Författarna valde att använda sig av ett tidsspann på tio år, mellan åren 2007 till 2017. Då all 

ny verksamhetsinformation inte fanns tillgänglig för de utvalda investmentbolagen, makuleras 

åren 2018 och 2019 från tidsspannet. Tidsspannet sträcker sig ut på en tioårsperiod då 

författarna har valt att ta hänsyn till finanskrisens påverkan på investmentbolagens 

substansrabatt som inträffade år 2008 (Nord & Shehata, 2013).  

3.5 Insamling av källor  

Litteratur som har använts i studien är tagna från Södertörns bibliotek samt Kungliga 

biblioteket. Litteraturerna har använts för att gå djupare in i undersökningen samt för att 

förklara metodkapitlet. De litteraturerna som har använts har författarna hittat genom 

bibliotekens sökmotorer. Författarna har även kollat på referat från tidigare forskning för att 

hitta lämpliga vetenskapliga artiklar till studien. Gällande kvartalsrapporter och 

årsredovisningar så har författarna tagit de från investmentbolagens hemsidor, där information 

om varje enskilt investmentbolag finns tillgängligt (substansvärde, börsvärde etc). De 

elektroniska källorna har använts för insamling av data för de statistiska modellerna, de har 

även använts för att gå djupare in i teoridelen genom tidigare forskning som har hittats i bland 

annat Google scholar och Söderscholar. 

 

3.6 Datainsamling 

Datan som presenteras i studien är specifikt tagen från investmentbolagens, kvartalsrapporter, 

bokslutskommitté och årsredovisningar. Vid insamling av data finns två grenar primärdata 

och sekundärdata, primärdata innebär att datan är nyligen framtagen och har aldrig använts 

vid tidigare undersökningar (Bryman & Bell, 2005). I detta fall har författarna bortsett från 

primärdatainsamling och endast valt att använda sig av sekundärdata på grund av tidsbrist då 

samtliga investmentbolag är svårtillgängliga att nå via telefon och mail samt på grund av 

forskningsetiska avseenden då risken för att privat information inte ska läcka ut till 

allmänheten. Sekundärdata innebär att datan används i andra hand (ibid), i studiens fall har 

författarna samlat in datan från årsredovisningar, kvartalsrapporter och bokslutsommitté för 

att kunna genomföra statistiska dataanalyser som visar substansrabattens utveckling. I vissa 

kvartalsrapporter presenteras inte marknadspris per aktie. Vid avsaknad av presentation på 

marknadspris per aktie samlades data in från Avanza och Thomas Reuters. All den framtagna 

data har använts för att genomföra de statistiska mätningarna i empiri avsnittet.  

3.7 Tillvägagångssätt  

Framtaget material beräknades först utifrån företagens årsredovisningar, kvartalsrapporter och 

bokslutskommitté. Datan samlades in kvartalsvis under 10 år, åren 2007–2017. De insamlade 

variablerna är substansrabatt, onoterade innehav, förvaltningsavgifter och CCI. CCI 

representerar investor sentiment utifrån studien av Schmeling (2009). Insamlande av data 

kvartalsvis har generellt varit tillvägagångssättet för tidigare studier presenterade i samma 

område. Statistiska gjorda mått är multipel regressionsanalys, multikollinearitet, 

korrelationstest. Testen har gjorts med hjälp av Excell. 

 



  

 18 

Beräkning för substansrabatten baserades på substansvärde per aktie och börsvärde per aktie. 

Substansrabatten beräknas genom ((substansvärde per aktie - Pris per aktie) / Substansvärde 

per aktie) x 100 = Rabatten. Uträkningen baseras på KE (2015). För beräkning av 

substansvärdet samlas material från bolagens kvartalsrapporter där substansvärde per aktie 

finns presenterat. I de fall där substansvärde per aktie inte finns presenterat tas det totala 

substansvärdet divideras med antalet aktier och därmed är substansvärdet per aktie beräknat. 

 

Onoterade innehav samlades in via kvartalsrapporter. Genom att dividera det onoterade 

innehavet genom det totala innehavet togs andel onoterade innehav fram. 

  

Förvaltningsavgifter beräknades genom att ta de rapporterade förvaltningskostnader. I de fall 

där förvaltningsavgifter ej rapporterades togs de operativa kostnaderna / substansvärdet 

baserat på Cullinan och Zheng (2014). 

 

Multipel regression är ett relationsbaserat mätinstrument som används för att mäta de 

oberoende variablerna med de beroende variablerna (x,y) (Ashish Sen & Muni Srivastava, 

1990, s.33). Denna mätning används för att analysera de variabler som påverkar 

substansrabatterna i investmentbolag. Multipel regression innebär att det är mer än två 

variabler. Regressionsanalys används ofta inom frågor gällande kausala samband. Multipel 

regression görs för att förbättra förklaringen och att isolera sambandet i undersökningen. 

Tidigare studier på substansrabatten använder sig av multipel regression (Malkiel 1977). 

Hjelström (2007) på sin studie på svenska marknaden använder även multipel regression.  

 

Formeln för multipel regression: 

Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3 + e 

Där; 

X = Oberoende variabler som påverkar Y. Dessa är onoterade innehav, förvaltningsavgift och 

investor sentiment. 

x1 = Förvaltningsavgift 

x2 = Onoterade innehav 

x3 = Investor sentiment 

Y = Beroende variabel, Substansrabatt. 

b1 = förväntad ökning i y då x1 ökar med ett och de andra oberoende variablerna är konstant. 

3.8 Reliabilitet 

Reliabilitet går ut på huruvida pålitlig en studie visar sig vara i samband med det givna 

resultatet. Pålitligheten för en studie kan undersökas genom att undersöka studien en 

ytterligare gång. Visar resultatet detsamma som studiens tidigare resultat så har studien en så 

kallad hög reliabilitet, varierar resultaten från den föregående så tyder det på att reliabiliteten 

är låg. (Bryman & Bell, 2011 s. 170–171).  

 

Ett så kallad test-retest går ut på att undersökaren gör samma studie en ytterligare gång och 

jämför båda resultaten vid olika tidpunkter (ibid). Denna studie kommer inte att genomföra ett 

test-retest på grund av tidsbrist, däremot kan studien jämföras med tidigare forskning i den 

Amerikanska marknaden. Då författarna har använt sig av data som har offentliggjorts från 

investmentbolagens kvartalsrapporter och årsredovisningar kan upprepande forskning 

genomföras. Då investmentbolag har en redovisningsskyldighet enligt årsredovisnings lagen 

(1980:1103 2 kap) måste investmentbolagen anpassa sig till redovisnings stadgarna, detta 

ökar reliabiliteten i studien då datan anses vara trovärdig. 
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 3.9 Validitet 

Validiteten är en viktig faktor som går ut på huruvida mätningarna som genomförs i studien är 

relevant till undersökningen eller inte (Ann Kristin Larsen, 2018, s.59–60). Författarna kollar 

på den extern validitet och den intern validiteten. Extern validitet går ut på huruvida 

generaliserbart resultatet är i undersökningen. Ett generaliserbart resultat visar på att resultatet 

går att utöva på populationen vilket bidrar till en hög validitet (Bryman and bell, 2005). Då 

studiens resultat motsvarar majoriteten av de svenska investmentbolagen på 

Stockholmsbörsen kan resultatet generaliseras.  

 

En hög validitet innebär även att studiens mätningar går att tillämpa i undersökningen och 

mäter det man vill mäta. Studiens syfte grundar sig på att mäta de utvalda variablernas 

påverkan på investmentbolagens substansrabatt. Då liknande studier har genomförts på den 

Amerikanska marknaden som visade på positiva samband mellan variabler och 

substansrabatten. Målet med studien är att mätningarna går att tillämpas i undersökningen 

vilket med andra ord går ut på att variablerna har en positiv påverkan på de svenska 

investmentbolagens substansrabatt. Vid en negativ påverkan leder det till en låg validitet då 

mätningarna inte mäter ändamålet med studien (ibid). 

 

3.10 Population  

En population innebär att verksamheter med samma inriktning, befinner sig på en specifik 

plats vid en specifik tidpunkt (Ne, 2019) Populationen för denna studie består av svenska 

investmentbolag som befinner sig på Stockholmsbörsen och har varit börsnoterade mellan 

åren 2007-2017. Populationen består av följande svenska investmentbolagen. Latour, 

Investor, Creades, Lundberg, Kinnevik, Industrivärden, Bure, Traction, Öresund, Ratos, 

Eastnine (Avanza, 2019). 

3.11 Etik 

Vid genomförandet av studien har forskarna tagit hänsyn till etiskt avseende vilket innebär att 

man har tagit hänsyn till undersöknings normer samt skrivna regler, om hur man ska beakta 

aktörerna i undersökningen så att ingen privat information läcks ut till allmänheten som kan 

drabba aktörerna negativt (Denscombe, 2014). Författarna har endast använt den information 

som är tillgänglig till allmänheten genom kvartalsrapporter och årsredovisningar från 

investmentbolagens hemsidor. Utöver det så har författarna inte tagit hänsyn till några 

personliga slutsatser som kan missleda studiens ändamål vilket leder till att studien är opartisk 

och objektiv samt uppfyller de etiska ändamålen.  

3.12 Källkritik  

Vid insamling av källor är det viktigt att granska trovärdigheten och objektiviteten. Källorna 

som har använts i studien består av sekundärdata vilket innebär att informationen i de angivna 

källorna har samlats in i ett annat ändamål än denna undersökning (Denscombe, 2014). 

Kritiken som kan riktas mot undersökningen är att en del källor inte är moderna vilket kan 

leda en minskad trovärdighet då moderna källor kan skilja sig från de äldre. Författarna menar 

dock att de vetenskapliga artiklarna är trovärdiga då källorna har granskats genom att ta reda 
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på vilka det är som har skrivit källorna, motivet till varför källorna har skrivits, är källorna 

neutrala, inga egna synpunkter, bekräftas påståendena som har tagits upp i studien av andra 

forskare, är underlaget genuint (Bryman and Bell, 2005).   
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4.0 Förtydligande Investmentbolag och användande av 

forskning på CEF 

Som nämnt tidigare så har forskning på close-end funds applicerats i denna studie för att 

studera investmentbolag och substansrabatten. Detta avsnitt görs för att tydliggöra vad 

investmentbolag har för koppling close-end funds och vad de tidigare studierna presenterar. 

 

Ett investmentbolag äger aktier i olika aktiebolag. Investmentbolag bedriver ofta en 

verksamhet som fungerar som maktbolag där syftet är att kontrollera olika företag 

 (Hjelström, 2007). 

 

Close-end fund säljer andelar som blir konstanta då fonden sätts igång. Detta innebär att 

fonden inte löser in andelar och inte heller ger ut möjligheten för nya andelar. (Charrón, 

2009). I en closed-end fund säljer investerarna vidare till andra investerare till skillnad från en 

open-end fund där investeraren kan lösa in till själva fonden. (Shleifer et al, 1991) 

Investmentbolag arbetar liknande många företag men hur de investerar och agerar som ett 

maktbolag skiljer sig från andra företags verksamheter. Likt investmentbolag har close-end 

funds historiskt sett sålts till rabatter där 10–20% har varit en norm (Charrón, 2009). Closed-

end funds handlas sällan till dess marknadsvärde (Cullinan och Zheng, 2014). I de fall där 

marknadsvärdet är högre än substansvärdet så handlas det med en premie, och är 

substansvärdet högre än marknadsvärdet handlas fonden till en substansrabatt (Ibid).  

“Investmentbolag, förvaltningsbolag, utvecklingsbolag, holdingbolag, sluten aktiefond [...]” 

är begrepp som i stort sett använts för samma företeelse (Von Essen, 1997 s.40). 

4.1 Substansvärde  

Det verkliga värde på eget kapital kallas för substansvärde, man räknar ut substansvärdet 

genom att subtrahera företagets (tillgångar-skulder) för att få fram det egna kapitalet. 

Substansvärdet är en viktig faktor när man kollar på investmentbolag, detta eftersom att 

substansvärdet visar ifall den underliggande tillgången estimeras till en substansrabatt eller en 

substanspremie (Hjelström, 2007) 

 

Utifrån investmentbolagets substansvärde beräknas substansrabatt. Substansvärde visar på hur 

mycket en aktie är värd i bolaget. Skiljer sig aktiekursen från substansvärdet i 

investmentbolagets handlas substansvärdet till en substansrabatt eller en substanspremie. I de 

fall där investerare handlar till en substansrabatt köper de aktien rabatterad jämfört med om de 

hade köpt aktier löst (Hjelström, 2009) 

  

Substansvärde hittar man i investmentbolagens kvartalsrapporter. Utifrån den publiceringen 

beräknas substansvärdet per aktie (se 3.6.) 

4.2 Substanspremie  

Substanspremie innebär att investeraren betalar mer än vad de hade betalat för om de köpte 

aktier löst i bolaget (Hjelström, 2009). Till skillnad från substansrabatt som går ut på att köpa 

en aktie till ett lägre pris än vad den egentligen är värd så går substanspremie ut på att man är 

villig att betala mer än vad aktien egentligen är värd (Aktiepris > substansvärde = 

substanspremie) enligt Boudreaux (1973). Dessa substanspremie skapas då investerare är 
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villiga att betala mer för en aktie på grund av framtida förväntningar om att aktiepriset ska 

öka. (ibid). 
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5.0 Empiri 

I detta avsnitt sker endast en presentation av den insamlade datan. Nedan presenteras 

korrelationen mellan onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiment, var för sig 

hos de undersökta företagen i form av tabeller med en beskrivande text. Analys på datan sker 

i avsnittet efter. 

 

5.1 Lundberg 

Lundberg årsredovisning 2017 

Substansvärde: 75 634 Miljoner 

Börsvärde: 76 012 Miljoner 

Substansrabatt 2017: -1% (Substanspremie 1%) 

Genomsnittlig under studien rabatt: 13,7% 

Median rabatt under studien: 21,9% 

 

År 1944 grundades Fastighets AB L.E Lundberg av Lars Erik Emanuel Lundberg.  Fastighets 

AB L.E Lundberg har expanderat genom åren och blivit ett av Sveriges största privatägda 

investmentbolag som inriktar sig på fastigheter, kontor, lokaler etc. (Lundberg, 2017). under 

1970–1980-talet valde Lundberg att investera i olika branscher jämsides med 

fastighetsinvesteringarna, då tankesättet expanderade gjorde även verksamheten det.     

År 1983 börsnoterades Lundberg på Stockholmsbörsen Nasdaq OMX och har sedan dess 

ständigt utvecklats och har i dagsläget ett börsvärde på ca 76 miljoner kronor (ibid). 

Lundbergs affärsidé går ut på att utveckla portföljbolag genom att vara aktiva ägare med 

långsiktighet mål, målet är att skapa en god avkastning till aktieägarna detta görs genom en 

ökning i bolagets substansvärde. 

 

Tabell 1     

Lundberg Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade 0,1578646    

Sentiment -0,3934455    

Förvaltning 0,5923984    
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Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot 

substansrabatten hos Lundbergföretagen. 

 

Lundbergföretagen har en positiv korrelation mellan onoterade innehav och substansrabatten 

(0,16) till skillnad från Bure. Korrelationen mellan förvaltningsavgiften och substansrabatten 

(0,59) är positivt, vilket indikerar på en ökning av förvaltningsavgifter leder till ökad rabatt i 

Lundbergföretagen. Lundbergföretagen har en negativ korrelation mellan investor sentiment 

och substansrabatten på 0,39.  

 

5.2 Investor 

 

Investor årsredovisning 2017 

Substansvärde: 336 262 Miljoner 

Börsvärde: 284 048 Miljoner 

Substansrabatt 2017: 16% 

Genomsnittlig rabatt under studien: 16,85% 

Median rabatt under studien: 17,75% 

 

År 1916 grundade familjen Wallenberg investmentbolaget Investor. Investor etablerades efter 

avhoppet från SEB och börsnoterades året därpå på Stockholmsbörsen 1917. Investor är ett 

investmentbolag som äger stora globala företag som bland annat “AstraZeneca, Saab, Atlas 

Copco” (Investor, 2018). Investors affärsmodell går ut på att investera för att bygga upp 

företag och utveckla dessa företag för att behålla statusen “best in class” (ibid). Investor 

strävar efter att ständigt öka substansvärdet detta gör de genom att äga och förvalta 

resultatrika företag som åstadkommer en vinstgivande expansion. Sedan år 2015 har Investor 

som säkerhet satt upp kostnadsmål som inte får överstiga 500 miljoner kronor i 

förvaltningsavgifter. Detta har gjorts för att undvika förlust vid löneförändringar samt 

förändringar inom växlingskurserna (Investor, 2017).   

 

Tabell 2 

 

Investor Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade -0,2404154    

Sentiment -0,1278693    

Förvaltning 0,63203742    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot 

substansrabatten hos Investor. 
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Korrelationen mellan de onoterade innehaven och substansrabatten är -0,24 hos Investor. 

Korrelationen mellan investor sentiment och substansrabatten är -0,127. Förvaltningsavgifter 

har en positiv korrelation med substansrabatten på 0,63. 

 

5.3 Kinnevik 

Kinnevik årsredovisning 2017 

Substansvärde: 90 633 Miljoner 

Börsvärde: 76 042 Miljoner 

Substansrabatt 2017: 16% 

Genomsnittlig rabatt under studien: 18,2% 

Median rabatt under studien: 25% 

 

 

Investmentbolaget Kinnevik grundades år 1936 av Robert von Horn, Wilhelm Klingspor och 

Hugo Stenbeck. Kinnevik är ett industrifokuserat investmentbolag som har fokus på 

digitalisering och snabbväxande företag (Kinnevik, 2017). År 1954 börsnoterades Kinnevik 

på Stockholmsbörsen och har sedan dess ökat till ett av Sveriges största investmentbolag 

(ibid). Målet Kinnevik strävar efter är att öka vinsten för bolagets aktieägare genom att satsa 

på att öka företagets substansvärde, Kinneviks substansvärde landade på drygt 90 633 

miljoner kronor under året 2017. investeringsstrategin Kinnevik använder sig av är att 

investera i digitaliserade investerings sektioner “TMT, E-handel, Finansiella tjänster och 

Hälsa” (Kinnevik, 2017) Dessa sektioner är Kinneviks nischade segment för 

investeringspotential då stort fokus ligger på att digitalisera. Kinnevik strävar efter hållbarhet 

detta uppnår de genom långsiktiga samarbeten med konsulter och experter inom området 

digitalisering (ibid). 

 

Tabell 3 

Kinnevik Rabatt     

Rabatt 1    

Onoterade -0,6549241    

Sentiment -0,4366112    

Förvaltning -0,5888168    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot 

substansrabatten hos Kinnevik. 
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Korrelationen mellan onoterade innehav och substansrabatten är -0,65 vilket är en negativ 

korrelation. En ökning i onoterade innehavet innebär alltså en minskning i substansrabatten. 

Investor sentiment och förvaltningsavgifter korrelerar även negativt med substansrabatten. 

 

5.4 Bure 

Bure 2017 Årsredovisning:     

Substansvärde: 7 743 Miljoner 

Börsvärde: 6 812 Miljoner 

Substansrabatt 2017: 12% 

Genomsnittlig rabatt under studien: 4,4% 

Median rabatt under studien: 26% 

 

Bure Equity grundades år 1992 utifrån löntagarfonderna. Bure är ett svenskt investmentbolag 

som börsnoterades år 1993 på Stockholmsbörsen Nasdaq. Affärsmodellen Bure utgår ifrån är 

att skapa långsiktiga investeringar för att kunna utveckla resultatrika verksamheter, 

investeringsstrategin de använder sig av är att investera i portföljbolag som uppfyller de 

kriterier investmentbolaget har fastställt i årsredovisningen 2017. Bure har som mål att hitta 

lämpliga investeringar som medför en avkastning på minst 12% årligen, syftet med detta 

kriterium är att få en så sansad portfölj som möjlig där riskerna är minimerade. Bure strävar 

även efter att ha ett så stort inflytande i portföljbolagen som möjlig för att ständigt hjälpa till 

att utveckla portföljen för att nå en värdetillväxt på lång sikt. Bures substansvärde landade på 

7 743 miljoner kronor år 2017 och är en ökning på 11,7% sedan året därpå då substansvärdet 

låg på 7 054 miljoner kronor (Bure, 2017). 

 

Tabell 4     

 Bure Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade -0,7009899    

Sentiment 0,01229763    

Förvaltning -0,4368552    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot 

substansrabatten hos företaget Bure Equity. 

 

Korrelationen mellan substansrabatten och de onoterade innehaven i Bure Equity är negativ 

och har en korrelation på -0,70. Investor sentiment saknar korrelation med substansrabatten 

vilket indikerar på att det inte finns något samband mellan de onoterade innehaven och 

substansrabatt. Förvaltningsavgifter korrelerar negativt med en korrelation på -0,43. 
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5.5 Creades 

Creades 2017 Årsredovisning:     

Substansvärde: 3 401 Miljoner 

Börsvärde: 3 715 Miljoner 

Substansrabatt 2017: -10% (Substanspremie 10%) 

Genomsnittlig rabatt under studien: 12,3% 

Median rabatt under studien: 18% 

 

Creades grundades år 2012 i anknytning till att Investment AB Öresund separerades till två 

enskilda bolag. Majoriteten av substansvärdet tilldelades till Creades vilket medförde en 

stabilitet i bolaget. Samma år Creades grundades börsnoterades de på First North marknaden 

och år 2013 övergick det till Stockholmsbörsen. Creades är ett investmentbolag som strävar 

efter långsiktiga investeringar som ska medföra en bra avkastning samt ska de innebära ett 

“ägarinflytande” där Creades har rätt att agera som ägare. Investeringsstrategin går ut på att 

Creades ska ha ett så stort inflytande på de investerade bolagen för att utveckla samt öka 

värdet på investeringarna i samarbete med nyckelpersonerna i företagen. Investeringsstrategin 

ligger i att investera i teknikutvecklingar där investeringarna oftast landar på 100–300 

miljoner svenska kronor (Creades, 2019). Utifrån Creades delrapport 2017 visade de sig att 

substansrabatten per aktie landade på 264 kronor och ökade med 10% sedan året innan (ibid). 

 

Tabell 5     

 Creades Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade 0,03365653    

Sentiment -0,838012    

Förvaltning 0,37407712    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot 

substansrabatten hos Creades. 

 

Korrelationen mellan onoterade innehav och substansrabatten är nära 0. Den är däremot 

signifikant (-0,83) mellan investor sentiment och substansrabatten. Förvaltningsavgiften har 

en positiv korrelation med substansrabatten (0,37). Korrelationen mellan substansrabatten och 

onoterade innehav i Creades är nära 0. 
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5.6 Latour 

Latour årsredovisning 2017 

Substansvärde: 65 000 

Börsvärde: 64 600 Miljoner 

Substansrabatt 2017: 0.6% 

Genomsnittlig rabatt under studien:10,40% 

Median rabatt under studien: 19,7% 

 

År 1985 grundades investmentbolaget AB Hevea av Gustaf Douglas och börsnoterades på 

Stockholmsbörsen samma år, AB Heveas huvudfokus låg i att investera i 

industriverksamheter. År 1987 ändrade AB Hevea namn till Investment AB Latour och än 

idag har Latour fokusen riktat mot industriverksamheten men även på börsnoterade innehav. 

Vid investeringspotential utgår Latour utifrån de så kallade bolagets “kärnvärden” som är 

följande ”Långsiktighet, affärsmässighet och utveckling” Dessa värden ska uppfyllas för en 

potentiell investering. Latours affärsidé går ut på att investera i långsiktiga verksamheter som 

besitter stora utvecklingsmöjligheter, till skillnad från de flesta svenska investmentbolagen så 

strävar Latour efter att investera i verksamheter som befinner sig internationellt. Globala 

investeringar kan medföra risker som kan påverka investeringsbolaget negativt däremot 

öppnar det upp dörrar för nya åtråvärda investeringspotential. Latours substansvärde uppgick 

till 60,5 miljarder kronor år 2017, substansvärdet per aktier låg på 95 kronor vilket visar på en 

ökning som motsvarar 11,6% jämfört med föregående år där substansvärdet per aktie låg på 

87 kronor (Latour, 2017). 

 

Tabell 6     

 Latour Rabatt     

Rabatt 1    

Onoterade 0,35582338    

Sentiment -0,396395    

Förvaltning 0,09769026    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor 

sentiments korrelation mot substansrabatten hos Latour. 

 

I företaget Latour korrelerar onoterade innehav positivt (0,36). Investor sentiment korrelerar 

negativt (0,4). Förvaltningsavgifter har en svag positiv korrelation (0,1). 
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5.7 Industrivärden 

Industrivärden årsredovisning 2017 

Substansvärde: 96 300 

Börsvärde: 646 00 Miljoner 

Substanspremie 2017: 1,8% 

Genomsnittlig premie under studien: 0,03 

Median rabatt under studien: 19,7% 

 

År 1944 grundades Industrivärden av Handelsbanken. Börskraschen år 1930 medförde en 

instabil ekonomisk marknad vilket ledde till att banken erhöll aktieägarnas aktieposter, 

ändamålet till industrivärdens uppkomst var att fördela bankens aktieposter till aktieägarna. 

Vid senare skede visade Industrivärden sig vara en resultatrik verksamhet som snabbt 

expanderade till en stabil finansiell aktör. Industrivärdens affärsidé går ut på att förvalta 

kapital, samt investera i nordiska börsnoterade verksamheter som bidrar till en hög 

avkastning. Aktivt ägande har en betydelsefull roll i Industrivärden, med ett aktivt ägande 

menar Industrivärden att genom företagspresentationer ska man aktivt kommunicera 

utvärderingen av Investmentbolagen prestation och utveckling. Syftet med ett aktivt ägande är 

att ackumulera substansvärdet så att aktieägarna får en högre avkastning än genomsnittet på 

Stockholmsbörsen. År 2017 låg Industrivärdens substansvärde på 96.3 miljoner kronor året 

innan låg industrivärdens substansvärde på 82.8 miljoner kronor vilket visar en positiv ökning 

på 16,3% (Industrivärden, 2017). 

 

Tabell 7    

 Industri Rabatt     

Rabatt 1    

Onoterade 0,42340621    

Sentiment 0,51476781    

Förvaltning -0,3421952    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor 

sentiments korrelation mot substansrabatten hos Industrivärden. 

 

Industrivärden har en positiv korrelation i både onoterade innehav (0,42) och investor 

sentiment (0,51). Förvaltningsavgifter korrelerar däremot negativt. 
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5.8 Traction 

Traction årsredovisning 2017 

Substansvärde: 2 751 Miljoner 

Börsvärde: 2 588 Miljoner 

Substansrabatt 2017: 9,4% 

Genomsnittlig rabatt under studien:18,44% 

Median rabatt under studien: 25,7% 

 

År 1974 grundades bolaget Traction av Bengt Stillström som började som ett konsultbolag, 

senare år reformerades konsultbolaget till ett investmentbolag. År 1997 börsnoterade Traction 

på Stockholmsbörsen och har sedans dess varit intresserade i att investera i onoterade samt 

noterade bolag. Traction utgår inte utifrån något specifikt verksamhetsområde utan fokusen 

ligger i att investera i utvecklingspotential som kan anpassas i samtliga verksamhetsområden 

där “affärsmässighet, långsiktighet och sunt företagande” är ett privilegium (Traction, 2017). 

Traction likt andra investmentbolag strävar efter att uppnå ett högt substansvärde för att öka 

gynnsamhet för aktieägarna. Tractions substansvärde landade på 2 751 miljoner kronor år 

2017 vilket är en ökning på ca 12% från föregående år där substansvärdet landade på 2 478 

miljoner kronor (ibid). 

Tabell 8     

  Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade -0,0591357    

Sentiment -0,5200506    

Förvaltning 0,01355514    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot 

substansrabatten hos Traction. 

 

Korrelationen mellan onoterade innehav och substansrabatten samt förvaltningsavgift och 

substansrabatt är nära 0 hos företaget Traction. Investor sentiment korrelerar negativt (-0,52). 

5.9 Eastnine 

Eastnine årsredovisning 2017 

Substansvärde: 2 593 Miljoner 

Börsvärde: 2 211 Miljoner 

Substansrabatt 2017: 14,7% 

Genomsnittlig rabatt under studien:24,44% 

Median rabatt under studien: 26% 
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Eastnine är ett svenskt investmentbolag som börsnoterades på Stockholmsbörsen år 2007. 

Eastnine som tidigare kallades för East capital har som affärsidé att investera i hastigt 

expanderade branscher specifikt i östra delen av Europa. Investeringsstrategin var att 

investera i varierande aktieportföljer. År 2017 beslöt East capital att övergå från ett 

investmentbolag till ett fastighetsbolag som fokuserar på att investera i fastigheter i Baltikum. 

Under en 10 årsperiod har Eastnine reformerats ett antal gånger, år 2013 reformerades 

Eastnines investeringsstrategi om och övergick från att investera i fonder till att investera i 

allmänna innehav, år 2016 övergick East Capital till Eastnine då förvaltnings avtalet upphävs. 

år 2017 beslöt Eastnine att reformera investmentbolaget till ett fastighetsbolag då risken i 

förhållande till avkastningen var åtråvärd. Substansvärdet för Eastnine landade på 2 593 

miljoner kronor år 2017. substansvärdet per aktie motsvarande ca 96,3 kronor (Eastnine, 

2017) 

 

Tabell 9     

 Eastnine Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade -0,1293225    

Sentiment -0,3042595    

Förvaltning 0,03624798    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments korrelation mot 

substansrabatten hos Eastnine. 

 

De onoterade innehaven korrelerar negativt med rabatten i företaget Eastnine (0,13). Även 

investor sentiment korrelerar negativt (0,3). Medan förvaltningsavgifterna korrelerar nära noll 

med substansrabatten. 

 

5.10 Ratos 

Ratos årsredovisning 2017 

Substansvärde: 9 660 Miljoner 

Börsvärde: 11 723 Miljoner 

Substanspremie 2017: 21% 

Genomsnittlig rabatt under studien: 5% 

Median rabatt under studien: 2,3% 

 

Ratos grundades år 1934 av familjen Söderberg och är idag ett etablerat investmentbolag som 

börsnoterades år 1954 på Stockholmsbörsen Nasdaq. Ratos har sitt fokus på att investera i 



  

 32 

medelstora företag där bland annat onoterade företag föredras. Affärsidén är att ständigt 

förbättra och expandera, framtidssynen för Ratos är att vara mest kunniga inom 

företagsutveckling i Norden. Investeringsstrategin Ratos använder sig av består av fem 

kriterier som måste uppfyllas för en potentiell investering, vilket består av följande kriterier. 

“Nordiskt huvudkontor, god lönsamhet jämfört med likartade bolag, Storlek > 50 MSEK, 

stark ledning och bolagskultur, kassaflöde och belåningsgrad som möjliggör utdelningar till 

Ratos” (Ratos, 2017). Ratos specificerar inte sig på någon specifik marknad utan investerar i 

branscher där utvecklingspotential finns samt uppfyller de fem ovan nämnda kriterierna. 

 

 

Tabell 10     

 Ratos Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade 0,11141283    

Sentiment 0,0090116    

Förvaltning -0,1058327    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiments 

korrelation mot substansrabatten hos Ratos. 

 

I företaget Ratos är korrelationen låg hos alla variabler i förhållande till substansrabatten. 

Korrelationen är 0.1 mellan onoterade innehav och substansrabatt. Mellan förvaltningsavgifter 

och substansrabatten är korrelationen negativ -0,1. 

 

 

5.11 Svolder 

Svolder årsredovisning 2017 

Substansvärde: 3 115 Miljoner 

Börsvärde: 2 678 Miljoner 

Substansrabatt 2017: 14% 

Genomsnittlig rabatt under studien: 11,2% 

Median rabatt under studien: 15% 

 

Svolder grundades år 1993 av Alfred Berg och börsnoterades samma år på Stockholmsbörsen 

Nasdaq. Svolders investeringsstrategi går ut på att investera i små samt medelstora 

börsnoterade aktiebolag. Svolders vision är att bli den ledande aktören på Stockholmsbörsen 

genom att på lång sikt skapa avkastning till aktieägarna som överskrider Stockholmsbörsen 
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small cap. Svolder följer investeringskriterier för portföljbolag som måste uppfyllas för en 

önskad investering, dessa kriterier är följande. 

“Kvalitet – Noteringsavtal med Nasdaq Stockholm AB 

Storlek – Noterade bolag med börsvärden understigande 15 000 MSEK 

Karaktär – Etablerade affärsmodeller 

Finansiellt – Utdelningskapacitet och utdelning vilja” (Svolder, 2019).  

För att minska riskerna vid en investering tyder Svolder på att portföljbolaget ska ha granskats 

av Stockholmsbörsen för en ökad säkerhet, Svolder utgår även ifrån att “storleken” har en 

viktig betydelse vid ett investeringsbeslut. Svolder föredrar små samt medelstora bolag att 

investera i då Svolder är specialiserade inom analys av små företag. Med “karaktär” menar 

Svolder att bolaget ska ha en ekonomisk stabilitet för att på sikt visa ett resultatrikt resultat. 

Kriteriet “finansiellt” går ut på att portföljbolaget ska ha en utdelningstillväxt som gynnar 

aktieägarna som i sin tur leder till ett långsiktigt förhållande mellan investmentbolaget och 

aktieägaren (Svolder, 2019). 

 

 

Tabell 11     

 Svolder Rabatt    

Rabatt 1    

Onoterade 0,32960942    

Sentiment -0,0492981    

Förvaltning 0,31996711    

Tabellen visar variablerna onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor 

sentiments korrelation mot substansrabatten hos Svolder. 

 

Onoterade innehav korrelerar positivt med substansrabatten (0,33) i företaget Svolder. Även 

Förvaltningsavgifter korrelerar positivt (0,32). Medan korrelationen mellan investor sentiment 

och substansrabatten är nära 0. 

5.12 Genomsnittlig substansrabatt 

Hjelström (2007) visade på att investmentbolag generellt handlas till en substansrabatt. För att 

säkerhetsställa att de undersökta investmentbolagen har handlats till en rabatt, tiden efter 

Hjelströms studie togs tabell 2 fram. Tabell 2 visar på att de undersökta investmentbolagen 

har handlats till en substansrabatt i genomsnitt år 2013–2017. 
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Tabell 12 

Rabatt 3,9% 4,2% 22,6% 19,4% 4,12% 18,6% 17,5% 14,85% 15,15% 11% 10,7% 

År 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 

Tabellen innehåller den genomsnittliga substansrabatten för de undersökta bolagen 2013–2017. 

 

Tabellen visar att de undersökta investmentbolagen genomsnittligt har handlats till en 

substansrabatt. Att investmentbolagen handlas till en substansrabatt går i linje med tidigare 

forskning (Malkiel, 1977; Von essen, 1997; Hjelström 2007; Charrón 2009; Cullinan & 

Zheng, 2014). Substansrabatten har i genomsnitt aldrig handlats till en premie under 

mätperioden men har sjunkit. 

 

5.13 Korrelationsmatris 

 

Tabell 13 

  Rabatt Onoterade Sentiment Förvaltningsavgift 

Rabatt 1    

Onoterade -0,0745495 1   

Sentiment -0,0991695 -0,0065728 1  

Förvaltningsavgift 0,032596 0,23876462 -0,0405537 1 

Tabellen innehåller de undersökta variablerna. Tabellen visar korrelationen mellan 

variablerna substansrabatt, onoterade innehav, investor sentiment (cci) och 

förvaltningsavgift. 

 

Korrelationsmatrisen utförs i syfte att undersöka om det finns en risk för multikollinearitet. 

Med multikollinearitet menas det linjära sambandet mellan två variabler (Aylin, 2010). Vid 

multikollinearitet överstiger korrelationen mellan två faktorer ett kritiskt värde. Som kritiskt 

värde använder Gujarati & Porter (2010) sig av -0,8 och 0,8. Positiv korrelation hittas i testet 

mellan förvaltningsavgifter och onoterade innehav. Ingen av faktorerna överstiger det kritiska 

värdet på varken -0.8 eller 0.8. Testet görs i syfte för att se om korrelationen mellan två 

variabler är för stora, vilket kan komma att påverka det slutgiltiga resultatet på grund av 

multikollinearitet.  

 

Varken investor sentiment (CCI), de onoterade innehaven eller förvaltningsavgift korrelerar 

med substansrabatten, vilket antyder på att ingen av variablerna påverkar substansrabatt. 
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Därmed undersöks i nästa del varje företag var för sig, för att se hur det skiljer sig i de olika 

bolagen. 

5.14 Multipel Regression  

Den multipla regressionsanalysen görs i syfte att finna ett kausalt samband mellan 

substansrabatten och de oberoende variablerna. Korrelation innebär inte kausalt samband då 

det kan finnas en bakomliggande faktor till korrelationen. 

 

Signifikansnivån definieras i form av stjärnor (*) i regressionsanalysen. Denna typ av 

presentation är vanlig vid statistiska mätningar (Gujarati & Porter, 2010). Fyra stjärnor 

innebär en 0.1 procentig signifikansnivå. Tre stjärnor innebär en enprocentig signifikansnivå. 

Två stjärnor innebär en femprocentig signifikansnivå och en stjärna innebär en tioprocentig 

signifikansnivå.  

 

Tabell 14 

  P-värde    

Konstant 0,01234247    

Onoterade 0,19031893    

Sentiment 0,02982294**    

Förvaltningsavgift 0,2856638    

Observationer 456     

 

Tabellen innehåller de oberoende variablernas koefficient. De oberoende variablerna är 

onoterade innehav, investor sentiment och förvaltningsavgift. Signifikansnivån på 

korrelationen definieras i form av stjärnor (*). Fyra stjärnor innebär en 0.1-procentig 

signifikansnivå. Tre stjärnor innebär en 1-procentig signifikansnivå. Två stjärnor 

innebär en 5-procentig signifikansnivå och en stjärna innebär en 10-procentig 

signifikansnivå. 

 

Investor sentiment har ett signifikant samband på en femprocentig signifikansnivå med ett p-

värde som understiger 0.5. Förvaltningsavgifter och onoterade innehav  

är ej inom ramen att bedömas signifikant. 
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6.0 Analys 

 I avsnitt 6.0 analyseras resultatet med hjälp av de tidigare studierna och teoriavsnittet från 
2.0 för att förklara resultatet och varför resultatet är som det är. Analysen görs på den 
insamlade datan presenterad i avsnitt 5.0  

6.1 Onoterade innehav 

Mätningen av korrelation visade på att samtliga variabler saknar korrelation med 
substansrabatt. Däremot visade den multipla regressionsanalysen på att investor sentiment 
och substansrabatt har ett signifikant samband på 5% signifikansnivå.  

 

Resultatet skiljde sig hos de olika företagen i sambandet mellan onoterade innehav och 

substansrabatt. I tre fall var det ej i linje med Laszlo (1971) och Von Essens (1997) 

resonemang där onoterade innehav ökar substansrabatten. Hjelströms (2007) studie på 

svenska investmentbolag visar på att onoterade innehav minskar rabatten. Framförallt tack 

vare att investmentbolagen diversifierar sig genom de onoterade innehaven (Ibid.) Resultatet 

hos Kinnevik, Investor och Bure går emot med Laszlo (1971) formulering att en mindre 

diversifierad portfölj är mer koncentrerad och tenderar att ha lägre substansrabatter eftersom 

att det blir en enklare process för investeraren att värdera. Dessa tre företag gick även emot 

Von Essens resonemang att de onoterade innehaven är svårare att värdera för 

investmentbolaget, och att förvaltningen blir mer avancerad desto mer olika sorters företag 

som investmentbolaget investerar.  

 

Sambandet mellan de onoterade innehaven och substansrabatten är positivt i tre av de 

undersökta investmentbolagen, Svolder, Industrivärden och Latour. Vilket går att förklara med 

Von Essens (1997) resonemang att den mer avancerade analysen som krävs för de onoterade 

innehaven är mer komplex och tidskrävande. Den extra tiden som används ökar risken och 

även förvaltningsavgifterna (Ibid.). När investeraren har mer förtroende för investmentbolaget 

kan de onoterade innehaven istället minska substansrabatten. Sambandet kan delvis förklaras 

med hjälp av portföljteori utifrån antagandet att investeraren är i nivå med marknaden i dess 

analytiska förmåga och är ovillig att ta risker om inte kompensation täcker riskerna 

(Markowitz, 1952).  

 

I Kinnevik, hade de onoterade innehaven presterat bra, vilket minskade rabatten vid ökning av 

onoterade innehav. Sambandet mellan onoterade innehav och substansrabatter i Kinnevik går 

i linje med vad Hjelström (2007) påvisade i sin studie. De onoterade innehaven har en stark 

negativ korrelation med substansrabatten vilket går emot de resterande företagen i 

undersökningen. Kinnevik hade en substanspremie på 26 procent under det fjärde kvartalet 

2013. Denna premie var resultat av en snabbt växande aktiekurs som hade stor påverkan på de 

statistiska mätningarna (Bilaga 1) för Kinnevik. Denna uppgång baseras delvis på att det 

onoterade innehavet Zalando hos Kinnevik presterade bra genom undersökningen och 

börsnoterades senare år 2014. Detta går i hand med den effektiva marknadshypotesen då 

marknaden reagerar på den informationen som finns tillgänglig. När avkastning är hög hos 

investmentbolaget har också aktiekursen stigit vilket lett till minskad substansrabatt. Detta är 

dock inte fallet i alla undersökta företag, då hög substansrabatt existerat trots hög prestaton 
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hos företaget (Fama, 1970). Ytterligare en potentiell förklaring till varför det onoterade 

innehavet har minskat substansrabatten i Kinnevik ligger i Hjelströms (2007) resonemang att 

de onoterade innehaven är ett sätt att diversifiera sig. Det ger möjlighet för investeraren att ta 

del av företag med lägre insyn. När de onoterade innehaven presterar bättre än förväntat 

innebär det att det finns kompetens hos företagets förvaltare (Ibid.). I Creades var inte 

sambandet mellan onoterade innehav och substansrabatten i linje med H1. Creades bildades 

2011 och börsnoterades året därefter.  Därmed är beräkningar gjorda med data från 2012 till 

2017. Företaget börsnoterades fem år efter undersökningens mätperiod. Avsaknaden av 

samband mellan onoterade innehav och substansrabatt i Creades kan bero på att företaget inte 

funnits på marknaden tillräckligt länge. Signifikansnivån i den multipla regressionen 

resulterar i att nollhypotesen ej kan förkastas. Därmed kan inte H1 bekräftas.  

 

6.2 Förvaltningsavgifter 

Trots att investmentbolagen generellt har haft en låg förvaltningsavgift jämfört med fondbolag 

genom undersökningen har det funnits påverkan i flera av de undersökta företagen. 

Korrelationen har varit både positiv och negativ. Den positiva korrelationen innebär att en 

ökad förvaltningsavgift leder till en ökad substansrabatt. Detta går i linje med det förväntade 

utfallet i tidigare forskning. (Hjelström, 2007; Malkiel, 1977). Den negativa korrelationen går 

i linje med vad annan forskning har påvisat (Cullinan och Zheng, 2014). Malkiel (1977) i sin 

studie kunde ej förklara substansrabatten med hjälp av förvaltningsavgifter med signifikans. 

Den positiva korrelationen kan förklaras med Von Essens (1997) resonemang att 

investmentbolagen blir en omväg för en skicklig investerare är en anledning  till att 

förvaltningsavgiften kan öka substansrabatten. Omvägen innebär att man endast får ta del av 

den utdelning som ingår i investmentbolagets utdelningspolitik (Malkiel, 1977; Hjelström, 

2007). Skillnaden i utfallet där korrelationen blir negativ, som i Bure, Kinnevik och 

Industrivärden är att investerare är villiga att betala en extra avgift för att få pengar förvaltade 

(Cullinan och Zheng, 2014). 

 

Den påverkan som förvaltningsavgifter har kan även bero på att investmentbolagens 

ägarstruktur och makt. Guariglia och Yang (2016) menade på att incitament kan förändras 

beroende på ägarstrukturen. Dessa incitament kan kopplas till maktmissbruk (Von Essen, 

1997). Om maktmissbruk förekommer så skulle de operativa kostnaderna vara större än vad 

de annars hade varit och prioriteringar är inte riktad mot värdemaximering för aktieägarna 

(Guariglia och Yang, 2016). Konsekvensen för investeraren blir då att förvaltningsavgifter 

täcks av utdelning som annars hade gått till investeraren (Malkiel, 1977) samt att 

förvaltningsavgifterna är större än vad de annars hade varit (Guariglia och Yang, 2016). Den 

svaga signifikansnivån i den multipla regressionsanalysen gör att nollhypotesen inte kan 

förkastas. Vilket kan bero på bakomliggande faktorer som åsikter kring investmentbolaget 

(Von Essen, 1997). 

6.3 Investor sentiment  

Undersökningen visade att koefficienten för faktorn investor sentiment är signifikant i 

regressionsanalysen. Hypotes 3 uppfylls däremot inte då det är signifikanta sambandet är 

negativt. Investor sentiment är den enda av de undersökta variablerna som inte kan förkastas i 

undersökningen. De undersökta företagen hade framförallt en negativ korrelation mellan 

investor sentiment och substansrabatt eller en korrelation nära noll. Industrivärden skiljer sig 

från resten av de undersökta företagen då investor sentiment korrelerar positivt med 



  

 38 

substansrabatt vilket innebär att en ökning av investor sentiment, ökar substansrabatten. 

Studier kring användningen av substansrabatt som mått för investor sentiment har haft en 

avsaknad av signifikant koefficient (Doukas och Milonas, 2004). Det negativa samband i 

denna undersökning innebär att en minskning i investor sentiment, ökar substansrabatten. Det 

negativa sambandet skiljer sig ifrån Shleifer et al (1991) som menar på att substansrabatten 

korrelerar positivt med investor sentiment, samt att substansrabatt kan användas som mått för 

investor sentiment. Eftersom att substansrabatt var den beroende variabeln i undersökningen 

användes istället CCI som mått för investor sentiment (Schmeling, 2009). Hypotesen 

formuleras baserat på att en ökning av förväntningar på ekonomin leder till att mer spenderas, 

vilket minskar sparandet, därmed minskar investeringar och ökar rabatten (Data CCI, 2019; 

Shleifer et al, 1991). Resultatet visar istället på att minskade förväntningar på ekonomin leder 

till ett minskade investeringar och en ökande substansrabatt. Detta kan förklaras genom att 

inte se investeringar som en form av sparande och istället ett sätt att spendera pengar. 

Alternativt är förväntningarna att investmentbolaget ska följa den nedgående ekonomiska 

trenden. Investor sentiment kan även kopplas med ägarstrukturen och makt i 

investmentbolaget där investor sentiment representerar känslan för företaget och intresset 

minskar vid potentiella maktmissbruk och agentrelationer (Guariglia och Yang, 2016). Denna 

§§agentrelation kan exempelvis vara att investmentbolaget i första hand prioriterar sin 

maktposition innan kapitalförvaltningen (Von Essen, 1997). En konsekvens av risken att 

investmentbolaget prioriterar makt före effektivisering leder till att minskad investor 

sentiment också leder till minskade investeringar och därmed ökad substansrabatt.  

 

Avslutningsvis besvaras forskningsfrågan och slutsatser dras i uppsatsens sista kapitel. 

Avsnittet innehåller även metodkritik och hur man kan till väga för vidare forskning. 
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7.0 Avslutande diskussion 

Studien ämnade att svara på ifall faktorerna förvaltningsavgift, onoterade innehav, investor 

sentiment, makt och ägarstruktur påverkade substansrabatten på den svenska marknaden. 

Syftet avsåg att fylla det forskningsgap som finns inom ämnet på den svenska marknaden. 

Genom statistiska mått och analyser visar resultatet att investor sentiment har en signifikant 

negativ påverkan på substansrabatt på 5 procent-nivå. De onoterade innehaven har en 

avsaknad av signifikans påverkan på substansrabatten. Den tredje faktorn förvaltningsavgifter 

har inte en signifikant påverkan på substansrabatten i studien, vilket kan beror på olika synsätt 

gällande investmentbolaget. 

 

Forskningsfrågan “Vilken påverkan har variablerna på investmentbolagens substansrabatt i 

Sverige?” besvaras i resultatet. Resultatet för det onoterade innehavet visade på en avsaknad 

av signifikans i regressionsanalysen vilket förkastar H1. Förvaltningsavgifter hade även en 

avsaknad av signifikans i förhållande till substansrabatt vilket förkastar H2. H3 bekräftas inte 

då sambandet mellan investor sentiment och substansrabatten var negativt istället för positivt. 

Att resultatet var signifikant för faktorn investor sentiment bekräftar tidigare studier på den 

amerikanska marknaden med liknande resultat.  

 

 

En möjlig förklaring till varför förvaltningsavgifterna hade en positiv påverkan i flera av 

investmentbolagen är på grund av att investmentbolagen använder utdelning för att täcka 

förvaltningsavgifter. Ytterligare en förklaring är att investmentbolagens förvaltningsavgift 

endast blir en minskad intäkt för en investerare som investerar direkt i fondbolagens portfölj. 

Det negativa sambandet kan däremot bero på ett förtroende i investmentbolagen. Vilket leder 

till att sambandet skiljer sig i de olika företagen och att resultatet inte blir signifikant.  

 

De onoterade innehaven är mer illikvida, vilket möjligtvis påverkat resultatet åt båda hållen. 

En fördel med investmentbolag är att man får tillgång till de onoterade innehaven, medan 

nackdelen är att de onoterade innehaven är svårare att sälja och kräver mer analys. I studien 

var nackdelen starkare, vilket gjorde att substansrabatten ökade vid en ökning av onoterade 

innehav. Undersökningen visar på exempel på hur onoterade innehav kan minska 

substansrabatten hos företag. En framgångsrik förvaltning av onoterade innehav visar på 

kompetens. Företag som Investor vilka arbetar för att minska substansrabatten kan fokusera 

och utveckla sina onoterade innehav och därmed öka aktiekursen snabbare än värdet på 

innehaven. Investmentbolag som lyckas behålla avkastning och samtidigt utveckla onoterade 

innehav ökar också investerares känsla mot företaget. Däremot kan utveckling av onoterade 

innehav ge en oönskad effekt i de fall där onoterade innehaven inte presterar lika bra och 

därmed få den korrelation som Industrivärden och Latour har. 

 

7.1 Vidare forskning 

Rekommendationer för vidare forskning är att undersöka hur variabler i den Amerikanska 

marknaden påverkar alla svenska investmentbolag både stora som små, alternativt är att man 

kollar på variabler som har påverkat investmentbolag i länder som exempelvis Kina och 

Ryssland där företags kulturerna skiljer sig från den svenska och testa dessa variabler på den 

svenska marknaden vilket kan ge studien ett mer bredare sammanhang. För en mer 

avancerade studie kan man vid vidare forskning använda fler variabler som omsättning, ålder 

på företaget och storlek på företaget för att potentiellt öka förklaringsgraden i studien. Även 
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testa använda annat mått än CCI för investor sentiment. Slutligen eftersom investor sentiment 

var det enda starkt signifikanta resultat i regressionsanalysen hade det varit intressant att 

analysera investor sentiment djupare hos investmentbolagen.  

 

7.2 Metodkritik  

Metodavsnittet kritiseras av författarna då de menar på att urvalet begränsas endast till 

svenska investmentbolag men tar inte med de amerikanska investmentbolagen som jämförelse 

mellan investmentbolagen. Dock menar författarna på att urvalet begränsas till endast svenska 

investmentbolag då segmentet hade varit för stort för att undersöka samt begränsad 

information finns tillgänglig på den Amerikanska marknaden.  

Tidsplanen kritiseras även av författarna då 10 år kan anses som en liten tidshorisont för ett så 

brett ämne, åt ena sidan skulle det leda till bortfall för Creades men åt andra sidan skulle 

författarna kunna fördjupa sig och se ett tydligare samband mellan faktorerna och 

substansrabatten. Då undersökningen inte kommer att undersökas en ytterligare gång minskar 

reliabiliteten i studien (Bryman and bell, 2011), dock visar tidigare forskning i den 

Amerikanska marknaden liknande resultat vilket ökar undersökningens trovärdighet.  

Multipel regressionsanalysen är en komplex regressionsanalys som består av både oberoende 

och beroende variabler (Ashish Sen & Muni Srivastava, 1990). Regressionsanalysen har både 

sina för och nackdelar, vid fel använda variabler kan det leda till att analysen visar ett felaktigt 

resultat, Författarna har haft detta i åtanke vid genomförandet av regressionsanalysen och med 

noggrannhet valt de variabler som är relaterade till ämnet.   
 
 

7.3 Slutsats 

 

Studien ämnade att undersöka olika faktorers påverkan på substansrabatten. De faktorer 

som undersöktes statistiskt var onoterade innehav, förvaltningsavgift och investor sentiment. 

Signifikans hittades ej i varken onoterade innehav eller förvaltningsavgift. Men hittades 

negativt i investor sentiment. 

 

Hypotes 1 (H1): Andel onoterade innehav har ett positivt samband med substansrabatt 

 

H1 kan förkastas. Korrelationen var positiv i sex utav de elva undersökta investmentbolagen. 

I Skillnad hos Kinnevik var en snabbt växande aktiekurs jämfört med de andra 

investmentbolagen. Den snabbt ökade aktiekursen kopplades till en ökad tro på Kinneviks 

innehav där de onoterade innehaven är inkluderade. Skillnad med Creades jämfört med de 

andra investmentbolagen är att företaget är grundat nära inpå starten av undersökningen. 

 

Hypotes 2 (H2): Förvaltningsavgift har ett positivt samband med substansrabatt.  

 

H2 kan förkastas på grund av avsaknad på signifikans. Förvaltningsavgiften hade positiv 

korrelation i sju av de elva undersökta investmentbolagen. Förvaltningsavgiften har tidigare 

blivit påvisat att kunna påverka åt både positivt och negativt beroende på vilket företag och 

vilken marknad som undersöks. På svenska marknaden undersöktes elva företag varav fem av 

företagen positiv korrelation, fyra negativ och två nära noll.  
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Hypotes 3 (H3): Investor sentiment har ett positivt samband med substansrabatt.  

 

H3 kan förkastas då ett negativt samband hittades istället för ett positivt. Det negativa 

sambandet går emot tidigare forskning av Schleifer et al (1991). Vilket kan bero både på att  

undersökningen är gjord på en annan marknad men även att undersökningen avslutades 28 år 

sedan. Det kan även bero på användandet av CCI som mått på investor sentiment. 

 

Eftersom hypotesen förkastas dras inga slutsatser på H1. Undersökningen svarar därmed inte 

på forskningsfrågan. Däremot visar undersökningen på en möjlighet hos företag som arbetar 

för att minska substansrabatt. Att utveckla onoterade innehav framgångsrikt ökar värdet på 

investmentbolaget snabbare än det underliggande värdet. Det visar även på förmåga att 

diversifiera sig. Företag som inte har väldigt framgångsrika onoterade innehav riskerar 

däremot att öka substansrabatten. Onoterade innehav och förvaltningsavgift korrelerar positivt 

med varandra. Detta beror på den mer avancerade analysen som krävs för de onoterade 

innehaven. Eftersom förvaltningsavgiften generellt ökar substansrabatten så kan det därmed 

vara en risk att satsa på onoterade innehav för företaget ifall det ökar förvaltningsavgiften. 
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