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Förord 

Vi vill börja med att framföra ett stort tack till våra vänner och familjer som har stöttat oss 

genom denna process och motivation i studien. Vi vill dock främst tacka vår handledare, 

Maria Smolander, samt våra opponenter som bidragit med mycket konstruktiv kritik för en 

bättre studie. 

Helga Ok & Michael Francis  
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Abstract 

Title: Value or growth shares?  

Authors: Helga Ok & Michael Francis 

Supervisor: Maria Smolander 

Subject: Business Administration C with a focus on financing, Bachelor's thesis 

Aim: This study aims to analyze which investment strategy value or growth shares based on 

the P/B and P/E ratios, generates a higher risk-adjusted return on the Swedish stock market 

between the years 2010–2020. 

Theory: This study is based on, The effective market hypothesis, CAPM, P/B ratio (price-to-

book value), P/E ratio (price/earnings, Sharpe ratio, and Oparat T-test. 

Method: Quantitative research with a deductive approach. A study based on equities 

between the period 2010-01-01 and 2020-01-01 for an analysis of which portfolio value or 

growth generates a higher risk-adjusted return. 

Result: The value portfolio generates the highest return on its risk than the growth portfolio 

during the period. 

Conclusion: The value portfolio generated a higher return than a growth portfolio between 

the period 2010-2020 and shows that value investing is a better alternative for an investor.  

Keywords: Investment, Portfolio, Investor, Value stocks, Growth stocks, Investment 

strategy, Returns.  
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Sammanfattning 

Titel: Värde- eller tillväxtaktier? 

Författare: Helga Ok & Michael Francis 

Handledare: Maria Smolander 

Ämne: Företagsekonomi C med inriktning mot finansiering, Kandidatuppsats 

Syfte: Syftet med denna studie är att analysera vilken investeringsstrategi värde- eller 

tillväxtaktier baserade på P/B-, och P/E-talet, genererar en högre riskjusterad avkastning på 

den svenska börsmarknaden mellan åren 2010–2020. 

Teori: Denna studie grundar sig i, Den effektiva marknadshypotesen, CAPM, P/B-talet 

(price-to-book value), P/E-talet (price/earnings), Sharpekvot och Oparat T-test. 

Metod: En kvantitativ forskning med ett deduktivt angreppsätt. En studie baserad på aktier 

mellan perioden 2010-01-01 och 2020-01-01 för en analys av vilken portfölj värde- eller 

tillväxt som genererar en högre riskjusterad avkastning.  

Resultat: Värdeportföljen genererar högst avkastning i relation till dess risk än 

tillväxtportföljen under tidsperioden. 

Slutsats: Värdeportföljen genererade en högre avkastning än tillväxtportföljen mellan 

tidsperioden 2010–2020 och visar att värdeinvestering är ett bättre alternativ för en 

investerare.  

Nyckelord: Investering, Portfölj, Investerare, Värdeaktier, Tillväxtaktier, 

Investeringsstrategi, Avkastning.  
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Ordlista 

Investering – En investering är en satsning av pengar, tid eller energi för att öka sina 

tillgångar. 

Portfölj – En portfölj består av alla former av investeringar som man investerar i. 

Investerare – Investerare är både juridiska- och fysiska personer som äger aktier i ett företag  

Värdeaktier – Värdeaktier är aktier som värderas lågt av finansmarknaden jämfört med det 

fundamentala värdet.  

Tillväxtaktier – Tillväxtaktier är aktier som växer i företag mer än övriga aktier på 

börsmarknaden.  

Investeringsstrategi – Investeringsstrategi är ett tillvägagångssätt som anpassar investeringar 

efter risknivå, inriktning och intresse hos privata investerare.  

Avkastning – Avkastning är ett lönsamhetsmått som visar hur värdet på en tillgång förändras 

från en viss tidpunkt till en annan.   
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1. Inledning 

Detta kapitel presenterar bakgrunden till de ämnen som tagits upp i forskningen. Frågor och 

forskningsfrågor som är syftet med studien diskuteras sedan. Slutligen förklaras studiens 

begränsningar. 

1.1 Bakgrund 

Sedan början av 2000-talet har individer ökat sitt intresse för att delta i sparande, ofta genom 

att främst investera i aktier och därmed bli investerare (Euroclear, 2017). Antalet investerare 

har minskat i samband med en orolig aktiemarknad som vid sekelskiftet och före 2014 

minskade gradvis bland individer, men ökade årligen från 2014 till 2017. Det ökade intresset 

förklaras delvis av att flera individer väljer att äga aktier före andra typer av tillgångar och i 

samband med digitalisering. Allt eftersom digitaliseringen fortskrider är det relevant att 

studera hur världen har utvecklats genom åren. Digitaliseringens utveckling har bidragit till 

vissa förändringar på den svenska aktiemarknaden. Utvecklingen har visat stora framgångar 

för investerare att få en lättillgänglig datamängd genom internetanslutning och 

börsmarknaden har blivit mer effektiv. Lösningarna har skapat stora förutsättningar för 

privatpersoner och ökat inflödet för investerare. Oavsett om det är en privatperson eller en 

institutionell placerare som investerar är det gemensamma målet att äga aktier och generera 

en högre avkastning (ibid).  

När en investerare bestämmer sig för att bli delägare i ett bolag, uppstår idéer om vilken 

investeringsstrategi som ska beslutas. Investerare är antingen privata eller institutionella 

individer, studiens syfte är att analysera privata investerare. Investerarnas mål är att generera 

en högre avkastning än tillgången. Stockholmsbörsen har länge varit en marknad för 

investerare att byta, köpa och sälja värdepapper av aktier med varandra, det finns tre olika 

segment baserade på bolagets börsvärde på Stockholmsbörsen, large-cap, mid-cap och small-

cap (Nasdaq u.å.). Den svenska aktiemarknaden har en mängd olika investeringsstrategier var 

och en med sina egna mål och tjänster för investerare. De två viktigaste 

investeringsstrategierna på aktiemarknaden är värdeinvesteringar och tillväxtinvesteringar. 

Värdeinvestering är en aktie vars fundamentala värde överstiger dess marknadsvärde 

(Graham 1949). Jämfört med tillväxtinvesteringar som förväntas öka sina intäkter mer än 
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värdeinvesteringar. Det gemensamma målet med investering är att få en högre riskjusterad 

avkastning än den investerade tillgången (Chan & Lakonishok 2004). 

Ett sparande som genererar återkommande vinster i framtiden är inte garanterat (Fama 1970). 

Aktiekursrörelser som är baserade enbart på historiska data är svåra att spekulera, eftersom 

de följer ett slumpmässigt mönster, vilket gör att priserna kan förändras dagligen (Malkiel 

1973). Tron på värdeinvesteringen för investerare beror på att dessa investeringar baseras på 

vinster (P/E), bokfört värde (P/B), försäljning (P/S), kassaflöde (P/CF) och utdelningar (P/D) 

(Bodie et al. 2011, s. 138–140). Tillväxtaktier däremot anses vara övervärderade på 

marknaden, och beror på deras höga aktiekurser samt individernas förtroende för den 

effektiva marknaden (ibid.). Skillnaden mellan investeringsstrategierna är att värdeaktier har 

lägre tillväxttakt och lönsamhet än tillväxtaktier (Fama & French 2007, s. 44–45). 

1.2 Problemdiskussion 

Låga värden påverkar investeringar att inte kunna generera en högre avkastning på 

marknaden, eller i vissa fall ingen alls. Generellt sett kan detta på ett vanligt sparkonto vara 

en faktor för att sparandet ökar eget kapital relaterat till jakten på avkastning, förklarar det 

ökade intresset, anledningarna är att digitaliseringen förenklar processen att komma i gång 

med att placera i aktier, detta ökar användbarheten. Ett ökat intresse samt ökat datatillgång, 

kan inte nödvändigtvis öka investerarnas kunskap. Flertalet människor blir intresserade av att 

själva investera i aktier och därmed undvika de tjänster som bankerna erbjuder, däremot kan 

risken för felaktiga beslut öka. Med flertalet investerare på en rörlig marknad förmedlas dels 

kunskap om aktier, men främst att få information om vilken investeringsstrategi som anses 

generera den högsta avkastningen (Euroclear 2017). 

Vilken investeringsstrategi i värdeaktier eller tillväxtaktier gav högre riskjusterad avkastning 

på marknaden? Ofta är målet med att investera att få en högre avkastning än tillgången. 

Problemet med att investera är att det inte tas hänsyn till marknadens höga risker, som kan 

förekomma och generera lägre avkastning än de investerade tillgångarna. Studien fokuserar 

på att analysera vilka av investeringsstrategierna som genererar högre riskjusterad avkastning 

på marknaden. 
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Nyckeltalen P/B och P/E används som ett sätt att kontrollera aktievärdet (Israel, Laursen & 

Richardson 2021). Låga aktievärden relateras med värdeaktier, och höga aktievärden relateras 

med tillväxtaktier. Ett annat sätt att undersöka värdet på en aktie är att analysera företagets 

värde och information på marknaden. Genom att undersöka dessa två olika fenomen har 

värdeinvesteringen visat sig generera högre avkastning än tillväxtinvesteringen på marknaden 

(ibid.). 

Värdeinvesteringens effektiva framgång om att generera högre avkastning på marknaden än 

tillväxtinvestering har visat en nedgång efter 2000-talet (Fama & French 2020). Nedgången 

berodde på att värdeinvesteringar inte lyckades överträffa marknaden, som beror på att 

investerare inte längre litar på nyckeldata som finns tillgänglig på marknaden (Johansson & 

Johansson 2020). En viktig faktor som indikerar en nedgång i investeringar är 

digitaliseringens utveckling och finanskrisens uppkomst (Israel, Laursen & Richardson 2021; 

Arnott et al. 2021). Motgången har hindrat värdeaktier att överavkasta marknaden i 

förhållande till finansmarknaden under de senaste åren (Lev & Srivastava 2019). Befintliga 

studier om värdeinvesteringar som framgångsrikt överträffar marknaden sträcker sig bara till 

nyckeltalen P/E och P/B till 2010 (Penman 2010). 

1.3 Problemformulering  

Det föreligger fortfarande begränsningar i tidigare forskning om vilken investeringsstrategi 

värde- eller tillväxtaktier som genererar högst avkastning i förhållande till risken på den 

svenska marknaden. Därför kommer denna studie att analysera dessa faktorer. En begränsad 

information om värdeinvesteringens möjlighet till att överträffa marknaden finns bara till året 

2010, därmed har denna studie valt en tidsperiod som sträcker sig tio år efter året 2010 till 

2020. Studien fokuserar på att analysera hur värde- och tillväxtaktier presterar på den svenska 

marknaden enligt nyckeltalen P/E och P/B i förhållande till deras risk att generera högst 

avkastning. Värdeaktier och tillväxtaktier placeras i två olika portföljer. Forskningsfrågan är 

”genererar en värdeportfölj en högre avkastning i relation till dess risk än en tillväxtportfölj 

under åren 2010–2020?”. Investerare rekommenderas att antingen investera sina tillgångar i 

en värdeportfölj för att generera högre avkastning i framtiden, eller välja den mest 

gynnsamma tillväxtportföljen. 
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1.4 Syfte 

Studiens syfte är att analysera värdet av investeringsstrategierna värde- och tillväxtaktier 

baserade på nyckeltalen P/B och P/E som genererar högre riskjusterad avkastning på den 

svenska aktiemarknaden mellan 2010 och 2020. 

1.5 Forskningsfrågor 

- Genererar en värdeportfölj högre avkastning i relation till dess risk än en 

tillväxtportfölj under åren 2010–2020? 

1.6 Avgränsning 

Denna forskning fokuserar endast på svenska aktiebolag noterade på Stockholmsbörsens 

small-, mid- och large-cap mellan 1 januari 2010 och 1 januari 2020. En tioårsperiod valdes 

för att undersöka marknadshändelser efter finanskrisen. Eftersom finanskrisen har haft stor 

påverkan på börsen och samhället. En längre tidsperioden stärker också studiens validitet och 

tillförlitlighet samt större händelser på marknaden påverkar resultatet i mindre utsträckning. 
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2. Teoretisk referensram 

Det här kapitlet presenterar den grundläggande teorin för denna studie, hypotesen om 

effektiv marknad och dess motiveringar relaterade till denna studie. Dessutom presenteras 

beskrivningar av olika investeringsstrategier och sammanfattningar av tidigare forskning. 

2.1 Effektiva marknadshypotesen 

Fama (1970) kritiserade teorin om den effektiva marknadshypotesen (EMH) som är känd 

inom finansmarknaden. Prissättningen av tillgångar är korrekt prissatt utifrån den information 

som finns tillgänglig på marknaden. För investerare begränsar effektiva marknader 

möjligheten att uppfatta aktiekursförändringar eftersom det finns konstanta kursuppdateringar 

på marknaden (ibid.). 

För att en teori ska fungera måste tre kriterier vara uppfyllda, rationalitet, tillfällig avvikelse 

från rationalitet och arbitrage. Rationalitet är bearbetning av information från företag som 

inväntar rationella åtgärder från investerare (Fama 1970). Den andra pelaren för personlig 

avvikelse från rationalitet är att en person kan fatta rationella beslut om deras handlingar 

anses irrationella (ibid.). Arbitrage är det sista kriteriet i EMH, som visar sambandet mellan 

rationella experter och irrationella amatörer på marknaden. Fama (1970) visade således tre 

olika former av marknadseffektivitet, den svaga, semi-starka och starka formen: 

Svag form av marknadseffektivitet: Den svaga formen återspeglar all historisk information 

som finns tillgänglig i aktiekurser. Därför påverkas prissättningen av aktier av den historiska 

information som finns tillgänglig på marknaden och följer en form av slumpmässighet som 

kallas en random walk (Fama 1970). Slumpmässiga former av aktieprissättning begränsar 

investerarnas möjlighet att spekulera i framtida avkastning. 

Semi-stark form av marknadseffektivitet: Den semi-starka formen speglar all historisk och 

befintlig information om aktiemarknaden och påverkar därmed aktieprissättningen (Fama 

1970). 
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Stark form av marknadseffektivitet: Den sista formen kallas stark form och återspeglar all 

befintlig information och företagsinformation på börsen. I starka formen kan investerare 

således inte spekulera i framtida avkastning eftersom insiderinformation redan återspeglas i 

aktiekursen innan den tillkännages (Fama 1970). 

Den effektiva marknadshypotesen är hörnstenen i denna studies analys av 

investeringsstrategier för både värde- och tillväxtaktier. Användningen av denna teori i 

studien möjliggör analys av huruvida hypotesen om en effektiv marknad har en inverkan på 

studiens resultat genom att undersöka om marknaden verkligen är så effektiv som teorin 

hävdar eller visar på ineffektivitet. Den semi-starka formen anses vara den viktigaste formen 

som begränsar investerares möjlighet att spekulera i framtida avkastning. Teorin tar också 

upp det faktum att värde- och tillväxtaktier måste prissättas korrekt och att den valda 

investeringsstrategin inte kommer att kunna generera högre avkastning än aktiemarknaden. 

Om resultaten av studien visade att en av investeringsstrategierna gav högre riskjusterad 

avkastning skulle det innebära att EMH-teorin inte hade någon påverkan på studien. Därför 

behandlas teorierna och forskningsresultaten i analysdelen. Utöver EMH introduceras ett 

liknande riskmått, CAPM, i diskussionsdelen av studien för att analysera olika strategier på 

aktiemarknaden. 

2.2 Värde- och tillväxtaktier 

Båda strategierna förklaras med stöd av forskningssyfte att analysera vilka 

investeringsstrategier som av värde- och tillväxtaktier genererar högre avkastning. Baserat på 

tidigare forskning kan man säga att olika investeringsstrategier kan förklaras av olika värden 

på nyckeldata som visar den framtida utvecklingen av aktier (Bird & Casavecchia 2006; 

Damodaran 2012). 

2.2.1 Värdeaktier   

Aktier analyseras vanligtvis med nyckeltal. Låga värden på nyckeltal klassificeras som 

värdeaktier på marknaden och förklaras av den information som finns tillgänglig för 

allmänheten om befintliga företag, vilket undervärderar företaget (Davidsson, Steffens & 

Fitzsimmons 2009). Det låga värdet av aktier på marknaden gör ofta att marknaden inte 
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längre har stora förhoppningar om ett företags tillväxt (ibid.). Undervärderade företag 

tenderar att dela ut vinster till sina investerare, men växer långsamt (Fama & French 1998). 

2.2.2 Tillväxtaktier  

Tillväxtaktier klassificeras av företag som ökar sin omsättning genom att återinvestera vinster 

i företaget. Tillväxtinvesterare genererar avkastning genom försäljningstillväxt i 

verksamheten (Davidsson et al. 2009). Martin et al. (2012) uppmärksammar skillnaden 

mellan tillväxtaktier och värdeaktier, där investerare i tillväxtaktier köper ett företags kapital 

och vinster för högre pris än det ursprungliga priset, med målet att uppnå bättre framtida 

tillväxt och högre aktievärden. 

2.3 P/B-talet (price-to-book value) 

Formeln för P/B-talet är pris per aktie dividerat med eget kapital per aktie: 

P/B = Aktiekurs/Eget kapital per aktie 

 

Eget kapital per aktie = (Tillgångar - skulder) / antal aktier. 

Figur 1:P/B-talet. Källa: Börsdata. 

Författarna Fama och French (1992) analyserade den amerikanska aktiemarknaden mellan 

1963 och 1990 för att undersöka sambandet mellan avkastning och beta, såväl som P/B- och 

P/E-tal på marknaden. Resultaten av studien visade att det inte fanns något samband mellan 

beta och företagsavkastning, men det fanns ett samband mellan P/B och avkastning. En 

tolkning av resultaten är att investeringar med låga P/B-värden är fördelaktiga val som 

genererar högre avkastning. Resultatet visar på att den amerikanska marknaden har potential 

att generera högre avkastning under denna period och att det är lönsamt att investera i låga 

P/B-tal (ibid).  

Dessutom konstruerar författarna Fama och French (2020) två portföljer av värdeaktier och 

tillväxtaktier baserat på P/B-tal. Syftet med undersökningen är att jämföra 

portföljutvecklingen över aktiemarknaden. Resultatet visade en hög avkastning för 
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storföretag mellan 1963 och 1991, följt av sjunkande avkastning under åren som följde. 

Balke och Wohar (2001) menar att om aktiekursen stiger över det fundamentala värdet 

betyder det att P/B att stiga. Den negativa effekten av P/B-talet är att ett företags externa 

tillgångar upprepade gånger inte redovisas i balansräkningen, vilket tyder på att det inte 

heller återspeglas i företagets faktiska tillgångar (Lev & Srivastava 2019). Lev och Srivastava 

(2019) undersökte resultatet av P/B-talet under riskjusterad avkastning mellan 2000 och 

2009. En analys bland aktier är att företag som studeras med riskjusterad avkastning kan 

generera högre avkastning än företag mätt med enbart avkastning. 

2.4 P/E-talet (price/earnings) 

P/E är ett annat viktigt nyckeltal som studeras i denna studie. Nyckeltal är vanliga indikatorer 

på finansmarknaderna (Basu 1975). Formeln för att beräkna P/E är följande: 

P/E = Aktiekurs/Vinst per aktie 

Figur 2: P/E-talet. Källa: Börsdata.  

Fama och French (1992) menar att investeringar med låga nyckeltal tenderar att generera 

högre avkastning än investeringar med höga nyckeltal. Möjligheterna att spekulera om en 

högre avkastning i framtiden är begränsad. Avkastningsstabiliteten variera från ett år till ett 

annat som kan förklaras av att hög avkastning under ett givet år kan visa låga värden under 

det följande året. Konsekvenser relaterade till de ständigt föränderliga resultaten av ett 

företags vinst kan vara höga P/E på grund av låga företagsvinster baserat på tidigare 

årsredovisningar (McLean & Pontiff 2016). P/E- och P/E-talet studerades på den 

amerikanska marknaden mellan åren 1963 till 2006 som visade att ett företags vinst och 

bokförda värde genererade en högre avkastning när de undersöktes samtidigt. Däremot när 

vinst och bokfört värde granskades separat visades inga skillnader (Penman 2010). 
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2.5 Tidigare studier  

2.5.1 Fama & French, The Cross-Section of Expected Stock Returns 

Denna studie av Fama och French (1992) undersöker sambandet mellan beta och 

genomsnittlig aktieavkastning mellan 1963 och 1990. Författarna undersöker vilken roll 

storlek och beta spelar i genomsnittlig aktieavkastning på NYSE från 1941 till 1990, den 

längsta tillgängliga perioden för att undvika mycket volatil avkastning under den stora 

depressionen. Resultaten visar att det finns ett starkt samband mellan genomsnittlig 

avkastning och företagsstorlek och mellan genomsnittlig avkastning och beta när portföljer 

bildas utifrån enbart företagsstorlek. När företagets avkastning minskade så ökade storlekens 

betavärde. Portföljstorlek och beta är nästan korrelerade, vilket gör det svårt att skilja mellan 

rollstorlek och beta i genomsnittlig avkastning. Ett sätt att skilja på storlek och betavärdet är 

att först bilda en helhetsbild av företagsstorlek och sedan analysera betavärdet. Forskning har 

visat att portföljregressioner som står för beta och företagsstorlek kan ge olika utfallsvärden, 

beroende på om man studerar endast enskilda aktier ger samma aktieresultat. 

2.5.2 Horowitz, Loughran och Savin, The disappearing size effect 

Horowitz, Loughran och Savin (2000) undersöker därmed effekten av företagsstorlek som i 

Fama och French (1992) och fokuserar på små företags förmåga att generera högre 

avkastning än större företag. Analysen är baserad på NYSE-, AMEX- och NASDAQ-data 

från 1963 till 1997. Resultaten visar att avkastningen skilde sig avsevärt mellan stora och små 

företag under decennierna från 1926 till 1996. Det har dock inte funnits någon skillnad i 

genomsnittlig avkastning mellan små och stora företag under decennierna. Författarna menar 

att det är viktigt för investerare att tänka på den procentuella skillnaden som är mycket större 

för små företag än för större företag. Resultaten visar liknande resultat som Fama och French 

(1992) att användningen av modeller som Sharpekvoten och CAPM är givande riskmått för 

att bedöma portföljprestanda i en studie och bör användas mer för att mäta risken av 

avkastningen i företagen. Därför ser författarna inget hinder på företagsstorlek som en 

riskfaktor.  
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2.5.3 Fama och French, The Value Premium  

Fama och French (2020) analyserar om den förväntade skillnaden mellan värdet på en 

värdeportfölj och marknadsavkastningen minskar eller försvinner efter Fama och French 

(1992). Studieperioden var 1963–2019 och användes för att undersöka två perioder, en 1963-

1991 och den andra 1991-2019. Resultaten visar att under andra halvåret 1963–2019 var den 

genomsnittliga avkastningen på värdeportföljer mycket lägre. Den höga månatliga 

aktieavkastningen hindrar dock studien från att förkasta noll hypotesen att de förväntade 

avkastningen för båda halvorna av urvalet är desamma. Avkastningen som visar värdeaktier 

överträffar marknaden ger bevis på att värdeaktier visar nedgång. Detta visas endast om 

regressionskoefficienterna hölls konstanta under studiens urvalsperiod. 

2.5.4 Lev och Srivastava, Explaining the Recent Failure of Value Investing 

Lev och Srivastave (2019) undersöker misslyckandet med marknadsvärdeinvesteringar under 

perioden 2000-2009. Nedgången i värdeinvesteringar beror på investerarnas bristande 

förtroende för nedvärderade aktier, att inte kunna generera högre vinster i framtiden. Baserat 

på dataanalys visar resultaten att värdeinvesteringar generellt sett har varit olönsamma i 

nästan 30 år. Två huvudorsaker till misslyckandet med värdeinvesteringar identifieras, den 

ena är redovisningsbrister i företagssystem och utvecklingen av den ekonomiska basen 

avsevärt har bromsat värdeinvesteringens tillväxttakt. 

2.5.5 Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation 

Penman (2010) undersöker P/B- och P/E-talet för värdeinvesteringar, det genomsnittlig 

avkastning under perioden 1963–2006 var 30 %, genomsnittliga avkastning gäller för företag 

med lägst vinst och bokfört värde. Studien visar skillnaden mellan avkastning och vinst och 

mellan avkastning och bokfört värde. Resultaten visade ingen skillnad i avkastning mellan 

P/B- och P/E-tal vid separat granskning av vinst och bokfört värde, när de två parametrarna 

beräknas tillsammans visades en högre genomsnittlig avkastning. Författaren Penman (2010) 

analyserar avkastningen endast efter standardavvikelse, inte riskjusterad avkastning. 



18 

2.5.6 Sammanställning av tidigare studier 

En sammanfattning av tidigare studier presenteras i Tabell 1 nedan, som visar alla lämpliga 

studier som har genomförts och kopplade till avsnittet empiri och resultat av studien. 

Tabell 1. Sammanställning av tidigare studier 

Skribenter 

och årtal 

Tidsperiod Område/Plats Resultat 

Fama & 

French, 1992 

1963–1990 USA Endast sambandet 

mellan P/B och 

avkastning visas. 

Horowitz, 

Loughran 

och Savin 

(2000) 

1963–1997 USA Modeller som Sharp 

och CAPM är aktiva 

investeringsåtgärder. 

Fama & 

French, 2020 

1963–2019 USA Stora aktiebolag 

tenderade att stiga 

under den 

undersökta 

tidsperioden och 

undervärderades 

därefter. 

Lev & 

Srivastava, 

2019 

2000–2009 USA Riskjusterade 

företag har högre 

avkastning än icke 

riskjusterade 

företag. 
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Penman, 

2010 

1963–2006 Amerikanska 

börsen 

P/E- och P/B-tal ger 

högre avkastning 

när de kombineras.  

Källa: Egen undersökning. 

2.6 Hypotesformulering  

Baserat på tidigare forskning tror de flesta att värdeaktier tenderar att generera högre 

riskjusterad avkastning än tillväxtaktier, och formulerar därmed noll- och mothypoteserna: 

H01: En värdeportfölj i förhållande till sin risk skapar samma avkastning som en 

tillväxtportfölj. 

H1: Värdet på den riskrelaterade värdeportföljen avviker från tillväxtportföljen. 

 

 

 

 

 

 



20 

3. Metod 

I detta kapitel presenteras metoderna som används i denna studie, som börjar med valet av 

metod. Dessutom behandlas urval av studier, datainsamlingsmetoder och en djupare 

förklaring av de valda metoderna. 

3.1 Forskningsstrategi 

Forskningsstrategin i studien är kvantitativ. En kvantitativ strategi bearbetar insamlade data 

genom att beräkna siffror och hittar kausalitet samt mäter generaliserbarheten i studien (Bell, 

Bryman & Harley 2019). Syftet med studien var att analysera vilken investeringsstrategi i 

värdeaktier eller tillväxtaktier som ger högre riskjusterad avkastning. Kvantitativa strategier 

valdes för att hitta tidigare studier som analyserat investeringsstrategier och visat resultatet av 

vilken strategi som gav högst avkastning på marknaden. Kvantitativa forskningsstrategier har 

testats empiriskt, som ett resultat av en kritisk granskning av tidigare forskning. Forskningen 

har även baserat sig på ett deduktivt angreppssätt som enligt Bell, Bryman och Harley (2019) 

tyder på att det handlar om en insamling av nyckeltal som sedan kvantifieras leta efter 

samband mellan investeringar i företag med låga eller höga P/B-nyckeltal. Klassificeringen i 

studien stärktes genom att använda en kvantitativ ansats med ett deduktivt angreppssätt, 

därav vald strategi och ansats.  

3.1.1 Forskningsdesign 

För att kunna planera hur studien ska genomföras krävs en utvald studiedesign (Denscombe 

2018, s. 23). Bryman och Bell (2017, s. 81) förklarar befintliga forskningsmetoder för att 

bedriva forskning och uppmärksammar tvärsnittsdesign. Tvärsnittsdesign baseras på en 

forskning som samlar in data från flera fall och genomförs under en given tid och datum 

(ibid). Efter att data har samlats in måste informationen analyseras, undersökas och resultaten 

av olika sambandsmönster visas. Forskningsdesignen för denna studie har varit en 

tvärsnittsdesign, som användes för att samla in data i utvalt urval, företag listade på Small-, 

Mid- och Large-Cap under en tioårsperiod. Den valda designen hjälper till att förstå hur 
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utvecklingen mellan givna tidsperioder fortskrider under en portfölj av värde- respektive 

tillväxtaktier för att få stöd i resultatet av studien (ibid.). 

3.2 Datainsamling och urval 

Syftet med denna studie är att analysera utvecklingen av olika portföljsammansättningar på 

Stockholmsbörsen i relation till deras risk mellan 2010 och 2020. Därför bygger studien på 

att analysera hur olika portföljer av värde- och tillväxtaktier förhåller sig till varandra. 

Syftet med studien och forskningsfrågorna besvarades genom kvantitativ datainsamling av 

aktiekurser över tid som ett av kriterierna. Aktier som väljs ut för analys i studien placeras 

sedan i separata värde- och tillväxtportföljer. 

Alla utvalda företag som valdes för studiens urval genomfördes med ett stickprov, där bland 

annat årsredovisningar, bokslut och statistik genom den undersökta tidsperioden för studien 

kontrollerades. Stickprov gjordes för att kontrollera om nya händelser inträffade under den 

tidsperiod som undersöktes av studien och för att säkerställa att det inte fanns några bias 

effekter. Detta får i undan problem som kan uppstå i studien.  

3.2.1 Population och urval 

Den valda populationen för studien har varit bolag noterade på den svenska marknadens 

small-, mid- och large-cap. För att framställa ett säkert resultat i studien har kriterier 

framförts för bolagen, vilka placerades i studiens urval. Kriterierna för att välja ett företag i 

denna studie och placera det i urvalsramen är: 

• Endast noterade bolag på Nasdaq OMX Stockholms small, mid eller large cap.  

• Noterade mellan 2010–2020. 

• SEK som valuta. 

• Aktier som inte köpts från marknaden under 2010-2020. 

Orbis-databasen tillhandahålls av Södertörns högskola och ger studenterna möjlighet att 

använda den för att analysera befintliga företag på marknaden. Denna databas användes i 
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studien för att få åtkomst till alla börsnoterade bolag på Stockholmsbörsen. Retriever 

Business är en databas som tillhandahålls av Södertörns högskola och ger möjlighet att hitta 

nyckeldata om börsbolag. En sökning i Orbis-databasen resulterade totalt 730 bolag noterade 

på den svenska aktiemarknadens small-, mid- och large-cap listorna. Ett av kriterierna för 

studien var att ett företag måste vara börsnoterat under perioden 2010-2020 för att ingå i 

urvalsramen. Företag som inte uppfyllde kriteriet med att vara börsnoterade under perioden 

blev exkluderade från urvalet. En sökning på Orbis visade 730 företag, som sedan blev 216 

företag under åren 2010–2020. Resterande representativa företag placeras i en portfölj som 

presenterar urvalsramen för studien. Detta blir representanten för alla börsnoterade företag. 

Resultatet för den undersökta tidsperioden gav totalt 216 bolag, därefter valdes 60 bolag som 

skulle vara med i det slutgiltiga urvalet. Till slut valdes 60 bolag ut med syftet att fördela lika 

många aktier över värde- och tillväxtportföljerna. Detta resulterar i att samma antal företag 

ger trovärdighet till empiri och forskningsslutsatser. Vid ojämn portföljskapande kan detta 

minska trovärdigheten, eftersom resultaten av empiriska data och slutsatserna i frågan blir 

felaktiga. 

Den urvalsstrategi som valdes för denna studie var ett bekvämlighetsurval, eftersom den 

ansågs mest lämplig för studien. Ett bekvämlighetsurval baseras på den mängd information 

som funnits tillgänglig och är den data som användes för studiens urval (Bryman & Bell 

2017, s. 31). En möjlig konsekvens av bekvämlighetsurval är att negativ generaliserbarhet 

gör det svårt för forskare att få resultat relevanta för tidigare studier eftersom populationen 

inte är representativ (Eliasson 2013, s. 50).  

Kriteriernas sista del förklarade att urvalet baserades på bolag som inte blivit utköpta från 

marknaden mellan tidsperioden 2010–2020. Därför är de utvalda företagen som valts ut för 

studien de med höga eller låga marknadspriser baserat på resurser, vinster och 

marknadspriser. Ett P/B- eller P/E-tal som är under gränsvärdet anses som köpvärda och 

relaterades till värdeaktier samt ett högt gränsvärde relaterades till tillväxtaktier (Danielson & 

Dowdell 2001). Studien valde en tröskel för nyckeltalen P/B 1,5 och P/E 15 eftersom de 

betraktas som värdeaktier, över vilka de är tillväxtaktier. Fördelar med dessa gränsvärden är 

att de anses rimligt höga för att undersöka om ett bolag är över- eller undervärdet. Höga 

förväntningar på ett bolag i förhållande till marknadsmöjligheterna leder till att en investerare 

litar på verksamheten och investerar. Om ett företag visar låga värden på P/E och P/B-tal kan 

aktieutdelningen inte ske, som beror på att företaget vill investera i företagets egen 
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verksamhet i stället för att göra en utdelning till investerarna. Dessa företag vill satsa mer i 

företaget till en början för att sedan dela ut vinster till investerare eller delägare (ibid).  

Bolag som understiger gränsvärdet för den valda portföljen var värdeaktier och de som 

överstiger gränsvärdet var tillväxtaktier. Detta förklarar att om ett bolag har låga gränsvärden 

på P/E och P/B placerades det i värdeportföljen och höga gränsvärden på P/E och P/B 

placerades bolaget i tillväxtportfäljen. De företag som har ett understigande nyckeltal har 

valts bort i studien, då verksamheten varken representerade en värdeaktie eller tillväxtaktie.  

3.2.2 Tidsperiod 

Studiens tidsperiod var mellan årtalen 2010–2020 för företag börsnoterade på 

Stockholmsbörsen. Denna tioårsperiod valdes även då liknande tidigare forskning ansåg 

denna tidsperiod som rimlig att studera för att undersöka finansiella händelser efter 

finanskrisens påverkan på samhället. 

3.3 Analysmetod 

3.3.1 Avkastning 

En beräkning av en akties avkastning är viktigt att undersöka innan en investerare tar beslutet 

att placera sina tillgångar i olika bolag. Genom att beräkna avkastningen på en aktie kan 

investerare få en ungefärlig uppfattning om var investeringen kommer att flyta i framtiden. 

Studien har använt sig utav en beräkning av avkastning som beräknade studiens variabler 

över tid (Campell, Lo & McKinley 2012). Avkastningen beräknades genom att addera 

portföljernas avkastning, vilket gav ett resultat av den sammansatta avkastningen för den 

givna tidsperioden (ibid).  
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3.3.2 Riskavkastning 

Genom att lägga hög risk på tänkt avkastning har investerare möjlighet att tjäna högre 

avkastning (Markowitz 1952). Risk beräknas genom att mäta standardavvikelse och CAPM. 

Baserat på CAPM-modellen extraherar denna studie riskfria priser från PwC:s årliga 

riskpremiestudie (PwC 2020) för att analysera de risker som valts ut för denna studie. 

Ett annat intressant riskjusteringsmått som används i denna studie är Sharpe-kvoten, som 

visar utfallet av portföljens avkastning per enhets standardavvikelse och inkluderar de riskfria 

räntan som leder fram till beräkningen (Sharpe 1994). Årsdata tillämpades i beräkningen av 

Sharpekvoten, då riskjusteringsmåttet inte var tidsanpassad (Lo, 2002). 

3.3.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Eftersom de två investeringsstrategierna, värde- och tillväxtaktier, har olika risknivåer på 

marknaden, anses det vara relevant att mäta riskjusterad avkastning genom lämpliga 

modeller. CAPM är en modell, även känd som "Jenses Alpha", som mäter framtida 

avkastning i förhållande till nivån på marknadsrisk. Beräkningsformeln för CAPM-modellen 

är följande: 

E(Ri) = 𝑅f + βi(E(𝑅𝑚) − 𝑅f)  

E(Ri) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝å 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔  

𝑅f = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖𝑎 𝑟ä𝑛𝑡𝑎𝑛  

βi = 𝑇𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑒𝑛𝑠 𝑏𝑒𝑡𝑎  

(E(𝑅𝑚) − 𝑅f) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑𝑒 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝å 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠 − 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖𝑎 𝑟ä𝑛𝑡𝑎𝑛 

Figur 3: CAPM modellen. Källa: Hundal, Eskola & Tuan (2019, s. 313).  

Kritik har framförts mot CAPM modellen av bland annat författaren Banz (1981) som menar 

att företag som har en liten omfattning tenderar att generera en högre avkastning gentemot 
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betavärdet i verksamheten jämfört med större företag som presterar en lägre avkastning. 

Vidare hävdar Novy-Marx (2013) att företag med lägre P/B-värden och högre vinster 

genererar högre riskjusterad avkastning, en bristande hänsyn som modellen inte tar hänsyn 

till. Även om CAPM-modellen har kritiserats är den en positiv modell för att analysera 

marknadsaktier (Damodaran 2002). I en tidigare studie av Horowitz, Loughran och Savin 

(2000) studerades beståndsstorleken från 1963 till 1997 för att analysera huruvida 

utvecklingen av beståndet skulle påverkas över tiden och inte tillgänglig i den framtida 

modellen. Resultaten visar att riskmåtten som används i studien, CAPM och Sharpekvot, är 

avkastningsmått som analyserar prestanda för marknadsinvesteringsstrategier för att generera 

högre avkastning. 

3.3.4 Oparat T-test 

Uppsatsens mål var att analysera vilken investeringsstrategi värde- eller tillväxtaktier 

baserade på P/B-, respektive P/E-talet, genererade en högre riskjusterad avkastning gentemot 

den svenska börsmarknaden mellan åren 2010–2020. 

För att kunna utföra analysen och se skillnader mellan de två olika investeringsstrategierna 

var ett Oparat t-test att använda i studien. Ett Oparat t-test kan genomföras i Microsoft Excel. 

Denna test användes för att kunna jämföra hur två olika grupper skiljer sig från varandra och 

sedan undersöktes om det finns en signifikant skillnad mellan de testade grupperna samt 

kontrollerades om nollhypotesen blev förkastad (Witte & Witte 2017, s. 245). Efter att 

portföljerna jämfördes mot varandra med hjälp av testet genererades ett p-värde (Denscombe 

2018). Forskningen har baserat sig på en signifikansnivå på 5%, eftersom denna nivå ansågs 

den mest vanliga brytpunkten när ett t-test genomfördes. En signifikans uppnåddes när ett p-

värde var mindre än signifikansnivån som var på 5% och visar en liknande avkastning mellan 

portföljerna. 
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3.4 Genomförande 

3.4.1 Portföljkonstruktion 

Urvalet som valdes för studien delades upp i två olika portföljer via Excel och sorterades 

genom företagens nyckeltal P/E och P/B för att sedan placerades i respektive portfölj om 

värde- eller tillväxtaktier. Studiens urvalsram omfattade 730 företag. Under den valda 

tidsperioden mellan åren 2010-2020 var det 216 företag och 38 bortfall. Det kvarstår 178 

företag kvar efter ett beräknat bortfall. Antalet bortfall som inträffade i studien saknade 

tillräcklig information för att accepteras i studien, eller så saknade P/E-talet och P/B-talet 

tillräckliga värden för den undersökta tidsperioden. Varje portfölj består av 30 svenska 

börsbolag som förekommer i forskningsurvalet, totalt 60 bolag. Tillväxt- och värdeaktier 

konstruerades efter att värde- och tillväxtaktier klassificerats i två olika portföljer. Vardera 

portföljen bestod av 30 aktier som framställdes av Excel genom att ge varje aktie ett 

slumpmässigt tal. Därefter valdes respektive portfölj genom att välja de 30 slumpmässiga 

företagen i listan som placerades i vardera portföljer av värde- respektive tillväxtaktier. 

Författarna för studien valde 30 bolag i vardera portföljen för att skapa en jämlik fördelning 

mellan portföljerna, vilket anses tillräckligt för studiens urval.   

3.4.2 Regression 

Portföljens riskjusterade avkastning beräknades med CAPM-modellen som inkluderar ett 

betavärde. De givna betavärden lades till studien genom att gå tillbaka på varje portfölj. För 

att beräkna betavärden användes Refinitiv Eikon Datastream, som visar årsdata om 

prisinformation för alla utvalda företag som samlats in under studieperioden. 

Månadsdatametoden användes i studien för att beräkna betavärdet för varje portfölj. 

Individuella portföljer beräknas genom att multiplicera innehaven i varje år av portföljen med 

antalet företag i årsdata. Använd slutligen Excel för att utföra en regressionsanalys och 

undersöka skillnaderna mellan portföljen och Stockholmsbörsens utveckling under 

studieperioden. 
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3.4.3 Genomförande av avkastning 

Avkastningen beräknas genom att studera företagets årliga värdering och hela perioden. Det 

första steget är att använda Excel för att dividera det totala portföljvärdet för ett visst år med 

föregående år. Detta ger portföljens årliga avkastningsvärde och samma formel användes för 

att beräkna den genomsnittliga avkastningen under tidsperioden.  

3.4.4 Genomförande av CAPM 

CAPM-modellen användes för att beräkna den riskfria räntan, vars ränteinformation 

hämtades från PwC:s årliga riskpremiestudier (PwC 2020). Efter inhämtning av information 

för den riskfria räntan skapades en tabell i Excel med innehållande betavärde från den 

föregående genomförande regressionsanalysen. Därefter kunde avkastningskravet med hjälp 

av de givna värde beräknas genom CAPM modellen.  

3.4.5 Genomförande av Sharpekvot 

Sharpekvoten användes efter beräkningen av avkastningen och den riskfria räntan för att 

undersöka standardavvikelsen för respektive portföljs avkastning. Standardavvikelsen 

beräknas genom att först subtrahera portföljens årliga avkastning från den riskfria räntan. 

Nästa steg var att använda Excels-funktion för att beräkna det geometriska medelvärdet för 

avkastningen och slutligen användes funktionen stev.s  i Excel för att få fram 

standardavvikelsen. Sharpekvoten användes därefter genom att dividera den givna 

avkastningens medelvärde med standardavvikelsen.  

3.5 Forskningsetik 

När forskning och etik samverkar anses en studie tillförlitlig, vilket leder till god 

forskningssed. För att skapa trovärdighet för läsarna valde studien att citera alla sina 

påståenden till olika vetenskapliga källor. I studier som spårar olika respondenter är det 

viktigt att fastställa tillförlitlighet genom att hänvisa till olika källor till den beskrivna 

informationen för att inte riskera missvisande resultat (Bryman & Bell 2017, s. 141). Studien 
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bygger helt på ett deduktivt tillvägagångssätt, det vill säga att samla in data som endast 

innehåller historisk information om nyckeldata och sedan kvantifiera den för att hitta 

kopplingar mellan investeringar i företag med låga eller höga P/E- och P/B-tal. Studiens 

bedömning är att den inte kommer påverka andra forskare eller studiens egna forskare. Detta 

stöds av att historisk information finns tillgänglig på Stockholmsbörsen. Stockholmsbörsen 

uppdaterar och publicerar sanningsenlig och tillförlitlig information om aktier och bolag, som 

finns för allmänheten att ta del av.  

3.6 Reliabilitet 

För att säkerställa en ökad replikerbarhet har metoden för genomförandet beskrivits tydligt 

under punkt 3.2. Inom kvantitativ forskning används tillförlitlighet genom att undersöka 

stabiliteten i mätningar (Bell, Bryman & Harley 2019). Replikerbarhet är när ett visst mått 

används i en studie för att generera ett visst resultat, och resultatet används vidare i en annan 

studie som genererar ett likvärdigt resultat, men vid en annan tidpunkt. Studien använde 

mätvärden som ingår i nyckeldata P/E och P/B. De angivna nyckeltalen beräknas genom att 

hämta historisk aktieinformation från Refinitiv Eikon Datastream, som visar aktiens bokförda 

värde, vinst och pris. Informationen som erhålls från Refinitiv Eikon Datastream minskar 

risken för felbedömning av aktier. Informationen om ett företag är hämtad från olika företags 

redovisningsrapporter, vilket säkerställer att den historiska informationen i rapporten och 

data är stabila och oförändrade. Med tillförlitlig datainhämtning ger detta en högre 

generaliserbarhet att ett givet värde är konsekvent och att det uppmätta värdet är 

oföränderligt i framtida studier. För att säkerställa fynden kontrollerades nyckeltal genom 

Excel. Denna beräkning säkerställer att resultaten är korrekta och med flera upprepade 

beräkningar för varje företag i studien kan resultaten visa sig vara stabila och trovärdiga och 

minska risken för felberäkningar. 

3.7 Validitet 

Studiens validitet indikerar om studien mäter det den avser att mäta (Bell, Bryman & Harley 

2019). I den här studien används P/B för att mäta priset på företagets tillgångar och P/E för 

att mäta priset på företagets vinster. När man mäter P/E-talet kan det uppstå problem med 

resultatet som inte visar ett företags realiserade vinster. Eftersom den resultaträkning som 
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redovisas av företaget kan skilja sig från den faktiska vinsten i verksamheten, medan 

tillgångarna finns kvar i företaget. Detta är också relaterat till P/B-talet, eftersom bolagets 

vinst kommer att ingå i bolagets egna kapital. Nyckeltalet P/B används främst inom forskning 

för att bedöma om ett företag har högt eller lågt värde för att kunna identifieras som värde- 

eller tillväxtaktier, vilket beskrivs under forskningens referensram. På grund av tidigare kritik 

mot P/B-talet har denna studie beaktats för att undvika missvisande resultat av nyckeltal givet 

värde och bolagets eget kapital. Därför utgår studien från 10-årsperioden 2010-2020, vilket 

skiljer sig från den tidigare studien, som undersökte en period före 2010 och visade olika 

resultat, vilket förklaras under referensramen. 

3.8 Metodkritik 

Efter att ha klargjort forskningssyfte och forskningsfrågor är frågan vilken metod man ska 

välja för forskning. Eftersom detta är en ekonomifokuserad studie kan kvantitativa, 

kvalitativa och eventstudie väljas som tillämpningsområden för forskningsmetoder.  

Kvalitativa studier ansågs inte vara en relevant metod för denna studie, eftersom de inte utgår 

ifrån att utläsa variabler och fokuserar på undersökningens svar som resultat. En kvantitativ 

studie härleds genom att studera teorier och jämföra hypoteser med resultatet, vilket stämmer 

överens med denna studies syfte att först framställa ett problem och sedan jämföra olika 

teorier och tidigare forskning för att framställa ett resultat (Eneroth 1984). Inom den 

kvantitativa metoden är det inte möjligt att riskera subjektiva missförstånd eftersom analysen 

i forskningen presenteras genom händelser ur ett objektivt perspektiv (Bryman & Bell 2017, 

s. 372–373). Denna studie exkluderade metoder för att samla in data med hjälp av intervjuer 

eller frågeformulär, vilka presenterades i kvalitativa metoder. Den erhållna informationen 

sammanställs utifrån en objektiv datahantering, vilket speglar en kvantitativ metod.  

Den sista metoden eventstudie, analyserar förändringar av företags händelser som har en 

inverkan på aktiekursens prisförändring. När man läser sambandsmönster anses detta 

tillvägagångssätt vara olämpligt eftersom ekonomiska resultat inte beror på ett företags 

aktiekurs. En eventstudie undersöker en marknadsreaktion under ett specifikt event, vilket 

avviker från studien då det analyseras flera års samband och inte vid ett specifikt event. 

Därmed exkluderades eventstudie.  



30 

Avslutningsvis är den valda forskningsmetoden en kvantitativ ansats, med datainsamling 

baserad på sekundärdata hämtade från olika databaser och befintliga årsrapporter. Säkerheten 

med att styra insamlade data till feltolkningar framgår av det faktum att varje företag 

sammanställer och bearbetar informationen innan den släpps. Informationen som samlas in är 

baserad på finansiella värden och nyckeltalen P/B och P/E, vilket förhindrar tolkning av 

resultaten (Nick 2011). Genom att använda kvantitativa metoder, med hjälp av tillförlitligt 

bearbetade data, ökar också studiens validitet och ökar generaliserbarheten. Vid tillämpning 

av kvalitativa metoder bevisar detta motsatsen, vilket minskar validiteten genom att hantera 

data.  

Tidsperioden som valdes för studien var en tioårsperiod Studien använde en längre 

tioårsperiod eftersom de företag som valts ut i urvalet uppnådde flera årliga 

rapporteringsintervall. En kortare tidsperiod, till exempel en femårsperiod, innebär mindre 

stabilitet och tillförlitlighet. Tillämpning av en längre tidsperiod förbättrades studiens 

stabilitet och tillförlitlighet (Bryman & Bell 2017, s. 174). 

En manuell bearbetning och datasammanställning av forskare kan skapa ett missvisande 

resultat. Ett missvisande resultat av bearbetning av data kan förekomma vid beräkningar av 

empiri som stöds av olika modeller samt information som är tagen från olika 

årsredovisningar. För att undvika missvisande resultat kontrollerades resultatet av 

beräkningarna i empirin genom att genomföra ett stickprov och en ytterligare beräkning av 

empirins resultat.  

3.9 Källkritik  

Källkritik av forskning är en viktig faktor vid autentisk bedömning av inhämtade 

forskningskällor och källkritiskt tänkande ökar forskningens tillförlitlighet och validitet 

(Bergkvist 2015). Källkritiskt tänkande används genom att välja källor som noggrant 

publiceras under "peer review", vilket indikerar att källan har genomgått en 

granskningsprocess av expertgranskare innan de publicerades. Expertgranskade studier ger 

källor större trovärdighet och tillförlitlighet. 



31 

För att möta studiens krav på en expertgranskad forskning valdes olika databaser som 

Södertörnsbibliotekets olika databaser, Google Schools, Jstor och Science Direct. Med hjälp 

av dessa databaser har studien framställt vetenskapligt granskade och publicerade 

information. 

Ett annat kriterium som hjälper till att få fram källor med hög trovärdighet är aktualitet (Kuch 

& Kurlanda 2020). Eftersom forskningsfältet ständigt förändras och uppdateras är det lätt att 

äldre tidskrifter inte längre innehåller aktuell information. Därför bör källan väljas så nära 

den aktuella källan som möjligt (ibid). Med detta i åtanke försökte denna studie endast 

använda källor som är tio år gamla, vilket i stort sett var uppfyllt. Det finns dock enstaka 

källor i den teoretiska referensramen vars ursprungliga publiceringsdatum inte uppfyller 

aktualitetskraven för denna studie. Äldre artiklar jämföres med nyare källor för att kontrollera 

att informationen fortfarande var aktuell. 

Kritik bör riktas mot studiens datainsamling. En del av uppgifterna har kontrollerats genom 

stickprov och uppenbara fel har korrigerats. Eftersom inte all data kan kontrolleras kan data 

ändras och påverka resultaten.  

Avslutningsvis för att minska förekomsten av beräkningsfel används Excel-program som 

säkrade beräkningarna i portföljerna och kontrollerades genom stickprov. Det kan 

förekomma en viss risk för felberäkningar vid beräkning av avkastning, standardavvikelser 

och sharpekvot, eftersom dessa inte bearbetas i Excel utan manuellt. 
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4. Empiri 

I detta kapitel presenteras de empiriska resultaten av forskningen i form av tabeller och 

grafer. Studiens hypotestestningsresultat presenteras också här. 

4.1 Värdeportföljen  

Tabell 2 nedan visar en totalavkastning på 376 % från 2010 till 2020, med en genomsnittlig 

årlig avkastning på 16,89 %. Värdeportföljen har en Sharpe-kvot på 9,27%, vilket indikerar 

en låg risknivå för hög avkastning, med en standardavvikelse på 1,64%, vilket indikerar på 

ett lågt värde.  

Tabell 2: Värdeportföljens totala avkastning 2010–2020, genomsnittliga årsavkastning och 

standardavvikelse, sharpekvot. 

Källa: Egen undersökning. 

Tabell 3 förklarar den årliga avkastningen för värdeportföljen och visar att den högsta 

avkastningen 2019 var 43,68 %, medan den lägsta avkastningen 2011 var -14,20 %. Den 

tredje kolumnen i tabellen visar portföljens årliga standardavvikelse, som var högst 2018 med 

3,51 % och lägst 2011 med 0,79 %. Data visade att priserna var stabila under denna period. 

Sharpe-kvoten var lägst 2011 på -19,94 och högst 2019 på 29,84. Slutligen presenteras den 

riskfria räntan utvunnen ur PwC:s årliga riskpremiestudie (PwC 2020). 

Total Avkastning 

(2010–2020) 

Genomsnittlig 

Årsavkastning 

Genomsnittlig 

Standardavvikelse 

Sharpekvot 

376,15% 16,89% 1,64% 9,27% 
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Tabell 3: Värdeportföljens årliga avkastning, sharpekvot, standardavvikelse och riskfri 

ränta. 

Källa: Egen undersökning. 

4.2 Tillväxtportföljen 

Tabell 4 visar en totalavkastning på 261 % för 2010–2020, med en genomsnittlig årlig 

avkastning på 13,70 %. Jämfört med värdeportföljen i Tabell 2 var totalavkastningen högre 

på 376 %, med en genomsnittlig årlig avkastning på 16,89 %. Därför är Sharpe-kvoten i 

År Avkastning Sharpekvot Standardavvikelse Riskfri ränta 

2010 19,06% 12,62 1,28% 2,88% 

2011 -14,20% -19,94 0,79% 1,59% 

2012 17,81% 11,79 1,33% 2,12% 

2013 31,99% 16,97 1,76% 2,12% 

2014 23,61% 18,32 1,2% 1,72% 

2015 37,01% 22,29 1,63% 0,72% 

2016 7,47% 7,83 0,92% 0,53% 

2017 7,94% 7,30 1% 0,66% 

2018 27,24% 7,58 3,51% 0,65% 

2019 43,68% 29,84 1,46% 0,09% 

2020 18,32% 12,13 1,51% 0,04% 
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tillväxtportföljen hög på 8,55 med en standardavvikelse på 1,43%. Jämfört med 

värdeportföljen visar den ett högre skarpt förhållande på 9,27% och en högre 

standardavvikelse på 1,64%. Den största skillnaden mellan tillväxt- och värdeportföljerna 

visas mellan portföljernas avkastning under den tidsperioden. Det finns dock inga större 

skillnader mellan de sharpekvoten och standardavvikelsen mellan portföljerna. 

Tabell 4: Tillväxtportföljens totala avkastning 2010–2020, genomsnittliga årsavkastning, 

genomsnittlig standardavvikelse och sharpekvot.  

Källa: Egen undersökning. 

Tabell 5 visar den årliga avkastningen för tillväxtportföljer, med den högsta avkastningen 

2015 på 41,16 % och det senaste året -19,25 % 2011. Jämfört med värdeportföljen i Tabell 3 

gav det högsta året en avkastning på 43,68 % och det lägsta året var -14,20 %. 

Standardavvikelsen för portföljrisk var högst 2015 med 2,87 % och lägst 2018 med 0,93 %. 

Därför visar tabell 3 en hög andel standardavvikelse mellan det högsta året på 3,51 % och det 

lägsta året på 0,79 %. Sharpekvoten för tillväxtportföljen var högst 2019 på 18,93 och lägst 

2011 på -20,16. Därför är Sharpe-kvoten i värdeportföljen högre mellan det högsta året på 

19,94 och det lägsta året på 29,84. Den riskfria räntan är hämtad från PwC:s årliga 

riskpremiestudie (PwC 2020). 

Tabell 5: Tillväxtportföljens årliga avkastning, sharpekvot, standardavvikelse och riskfri 

ränta. 

År Avkastning Sharpekvot Standardavvikelse Riskfri ränta 

2010 30,52% 15,37 1,80% 2,88% 

Total Avkastning 

(2010–2020) 

Genomsnittlig 

Årsavkastning 

Genomsnittlig 

Standardavvikelse 

Sharpekvot 

260,68% 13,70% 1,43% 8,55 
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2011 -19,25% -20,16 1,03% 1,59% 

2012 14,71% 13,29 0,95% 2,12% 

2013 20,47% 16,67 1,10% 2,12% 

2014 25,99% 15,69 1,55% 1,72% 

2015 41,16% 14,08 2,87% 0,72% 

2016 11,24% 9,61 1,11% 0,53% 

2017 4,61% 3,35 1,18% 0,66% 

2018 -11,71% -13,24 0,93% 0,65% 

2019 33,53% 18,93 1,77% 0,09% 

2020 18,64% 9,97 1,87% 0,04% 

Källa: Egen undersökning. 

4.3 Oparat T-test 

Genom att jämföra värde- och tillväxtportföljernas avkastning med varandra visar det ett p-

värde som förklarar utbudet av testresultat. T-testet rapporterar också i vilken utsträckning 

korrelationskoefficienten är noll. Följande T-test visar en signifikant korrelation mellan 

portföljer (Witte & Witte 2017, s. 257). Portföljens alfavärde är satt till 5 %, vilket visas av 

p-värdet i följande fält. Därför visade testerna på signifikanta skillnader mellan portföljerna. 

Detta förklarar frånvaron av skillnader i risknivårelaterad avkastning mellan värde- och 

tillväxtportföljerna. 
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4.3.1 Nollhypotes   

H01: En värdeportfölj i förhållande till sin risk skapar samma avkastning som en 

tillväxtportfölj. 

H1: Värdet på den riskrelaterade värdeportföljen avviker från tillväxtportföljen. 

Tabell 6: Oparat t-test mellan tillväxtportfölj & värdeportfölj 

Källa: Egen undersökning 

Tillväxtportfölj Värdeportfölj 

Medelvärde                               15,44636364                                                    19,99363636                                      

Varians                                      

343,8996255 

                                                  253,9878455 

Observation                                            11                                                                    11 

Antagen Medelvärdesskillnad                     0  

fg                                                               20  

T-kvot                                      -0,616790418  

P(T<=t) ensidig                         

0,272165518 

 

t-kritiskt ensidig                       1,724718243  

P(T<=t) tvåsidig                       0,544331035  

t-kritiskt tvåsidig                      2,085963447  
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Tabell 6 ovan testar avkastningen för tillväxt- och värdeportföljer. Detta test utförs för att 

undersöka om studiens nollhypotes ska förkastas. Baserat på T-testet indikerar resultaten ett 

signifikant samband mellan portföljerna, då p-värdet är 0,544. Detta är lågt jämfört med den 

betydande nivån. Resultaten av t-testet visar att nollhypotesen inte bör förkastas och att det 

inte finns någon skillnad i avkastning mellan de två portföljerna. 
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5. Analys/diskussion 

I detta kapitel presenteras en analys baserad på empiriska resultat. Analysen baseras på 

forskningssyfte " vilken investeringsstrategi värde- eller tillväxtaktier baserade på P/B-, och 

P/E-talet, genererar en högre riskjusterad avkastning på den svenska börsmarknaden mellan 

åren 2010–2020" och forskningsforskningsfrågan. 

5.1.1 Tidigare forskning  

Tidigare forskningsresultat visar tvetydliga resultat på vilken investeringsstrategi som 

genererar högst avkastning på marknaden, generellt visar tidigare resultat att tillväxtportföljer 

har lägre avkastning än värdeportföljer. Resultat och skillnader mellan studierna beror på 

flera olika faktorer. Forskningsmetoderna varierar, forskning bedrivs på olika marknader och 

metoder för portföljförvaltning och riskjustering varierar. 

Eftersom de två investeringsstrategierna, värde- och tillväxtaktier, har olika risknivåer på 

marknaden, anses det lämpligt att undersöka den riskjusterade avkastningen för dessa 

strategier. CAPM används som modell för att mäta framtida avkastning i förhållande till 

risknivåer och visar aktiens riskjusterade avkastning. CAPM-modellen motsäger EMH, vilket 

betyder att den inte är helt konsekvent. Forskning visar att CAPM-modellen är en lämplig 

modell för att mäta den riskjusterade avkastningen för olika investeringsstrategier på 

marknaden, vilket ger oss beräkningar under empiriska bevis på att värdeportföljer tenderar 

att ge högre avkastning än tillväxtportföljer. Författarna Banz (1981) och Novey-Marx (2013) 

kritiserar den höga avkastningen för CAPM modellen på grund av företagets storlek och dess 

låga P/B-tal och höga vinster. Kritiken kan till viss del stämma inom forskning, då 

nyckeltalen P/E och P/B har stor inverkan på portföljstrukturen, vilka visar om en aktie är 

över- eller undervärderad på marknaden. Företagsstorleken har även betydelse för att 

analysera aktiernas värde. Detta kan förklaras av bortfall som skett i studien, det vill säga att 

företag som saknat information eller prisbedömningar uteslöts från urvalet. Trots kritik från 

Banz (1981) och Novey-Marx (2013) förklarar författarna Horowitz, Loughran och Savin 

(2000) i sina resultat om företagsstorlek att riskmått som CAPM och sharpekvot testar olika 

investeringar som är användbara för att välja marknadsstrategier. 



39 

Fama och French (1992) studerade ytterligare företagsstorlek, och de visade att 

storleksportföljer och beta är nästan korrelerade, vilket gör det svårt att särskilja rollstorlek 

och beta i genomsnittlig avkastning. Resultaten av Fama och French (1992) visar att 

regressioner av portföljer som likställer beta och storlek kan ge resultat som är jämförbara 

med enskilda aktier. Resultatet överensstämmer med resultat i föreliggande studie att när 

värdeportföljen och tillväxtportföljen testades för signifikans fanns det ingen skillnad i 

avkastning mellan portföljerna. När portföljerna testades av olika modeller visar 

värdeportföljen högre avkastning under tidsperioden.  

Horowitz, Loughran och Savin (2000) tittade också på företagsstorlek och fann att mindre 

företag har större procentuell varians än större företag, modeller som sharpekvot och CAPM 

är givande riskmått som bedömer portföljens prestanda. Författarna hävdar att företagets 

storlek inte är förknippat med riskfaktorer. Detta överensstämmer med denna studie att risk 

kan komma från en mängd olika faktorer som speglar ett företag, inte bara storlek. Faktorer 

som marknadsstabilitet eller investerarvärdering visar ett företags framgång av avkastning.  

Fama och French (1992) studerar företagsstorlek, och Fama och French (2020) analyserar 

vidare den förväntade skillnaden mellan värdet på en värdeportfölj och sjunkande eller 

försvinnande marknadsavkastning. Resultaten visar att den genomsnittliga avkastningen på 

värdeportföljer var mycket lägre mellan 1963 och 2019, vilket kan ses i de fullständiga 

regressioner där värdeportföljen visade en nedgång. Detta resultat motsäger resultaten av 

denna studie, eftersom värdeportföljen kunde generera högre avkastning när den testades för 

avkastning, standardavvikelser och sharpekvot samt nyckeltal under perioden 2010-2020. 

Dessa skillnader kan bero på en mängd olika faktorer, som att Fama och French (2020) 

använde andra årtal samt andra bolag som studerades under perioden.  

Lev och Srivastave (2019) undersöker misslyckandet med att investera i marknadsvärde 

genom avkastning. Resultaten tyder på att riskjusterade företag genererar högre avkastning än 

icke-riskjusterade företag. Penman (2010) undersökte avkastningen under studiens period, 

men inte riskjusterad avkastning, vilket resulterade i olika svar i avkastningen. Därför valde 

denna studie att analysera företag genom att undersöka riskerna för de företag som gav 

riskjusterade avkastningsresultat. Om studien bara undersökte avkastning skulle företagen 

inte visa signifikanta skillnader, men när företagen mättes mot risk skulle de göra det.  
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5.1.2 Analys av empiri 

Syftet med studien var att analysera vilken investeringsstrategi värde- eller tillväxtaktier 

baserade på P/B-, och P/E-talet, genererar en högre riskjusterad avkastning på den svenska 

börsmarknaden mellan åren 2010–2020.Tidigare studier sträckte sig bara till 2010. Därför 

valdes en längre period efter 2010 för att tillföra ny kunskap om värde- och tillväxtaktier. 

Genom att granska T-testet visade resultaten för värdeportföljen att den riskrelaterade 

riskjusterade avkastningen inte var högre än tillväxtportföljens under denna tidsperiod, med 

ett p-värde på 0,544. Därför indikerar T-testet ett signifikant samband mellan portföljerna och 

noll hypotesen bör inte förkastas. Testerna visade också att det inte fanns någon skillnad i 

avkastning mellan värde- och tillväxtportföljen. 

Värde- och tillväxtportföljer testades också under denna tidsperiod genom avkastning, 

standardavvikelse och sharpekvot för att avgöra om det fanns skillnader mellan portföljerna. 

Enligt tabell 2, som presenterar värdeportföljen, visas en totalavkastning på 376 %, medan 

tabell 4 visar en totalavkastning på 261 % för tillväxtportföljen. Den genomsnittliga årliga 

avkastningen är 16,89 % för Tabell 2 och 13,70 % för Tabell 4. I jämförelsen mellan värde- 

och tillväxtportföljen kan det konstateras att värdeportföljens avkastning är högre än 

tillväxtportföljen. Vid testning för sharpekvoten på värdeportföljen var den 9,27 % medan 

tillväxtportföljen var 8,55. Därför är standardavvikelsen för värdeportföljen 1,64 % och 

standardavvikelsen för tillväxtportföljen är 1,43 %. I en annan jämförelse av värdeportföljen 

(tabell 3) och tillväxtportföljen (tabell 5) visades värdeportföljen generera högre årlig 

avkastning, standardavvikelser och sharpekvot samt nyckeltal än tillväxtportföljen. Utifrån 

dessa skillnader kan man säga att värdeportföljer genererar högre riskjusterad avkastning än 

tillväxtportföljer. Trots t-testresultaten fanns det ett signifikant samband mellan portföljerna, 

och det fanns ingen skillnad i avkastning mellan värde- och tillväxtportföljerna. Om testerna 

av avkastning, standardavvikelser och sharpekvot samt nyckeltal härleds från tabellerna 2, 3, 

4 och 5 genererar värdeportföljerna högre riskjusterad avkastning på marknaden än 

tillväxtportföljerna. 

Resultaten visar att värdeportföljer kan generera högre värde och högre avkastning mellan de 

studerade tidsperioderna. Trots resultatet av t-testet är värdeinvestering den 

investeringsstrategi som har visat sig vara den bäst presterande investeringsstrategin på 

Stockholmsbörsens lista över small-, mid- och large-cap. Investeringsstrategin som visar en 



41 

högre avkastning på marknaden och som rekomenderar för en investerare är 

värdeinvestering, Markowitz (1952) förklarar att det finns en risknivå med en investering 

som bör beaktas av investerare.  

5.1.3 Den effektiva marknadshypotesen  

Fama (1970) kritiserade den effektiva marknadshypotesen (EMH) som menar att tillgångar är 

korrekt prissatta baserat på tillgänglig information på aktiemarknaden, vilket återspeglar 

aktiekurser. Enligt Fama (1970) kommer en effektiv marknad enligt denna teori att resultera i 

att investerare begränsas av möjligheten att uppfatta förändringar i aktiekurserna. Investerare 

är föremål för denna begränsning eftersom aktier ständigt uppdateras på marknaden. För att 

uppnå marknadseffektivitet föreslog Fama (1970) tre olika former: svag, semi-stark och 

stark. Den svaga formen indikerar att investerare inte kan spekulera i framtida 

aktieutveckling eftersom aktier följer slumpmässig prissättning på marknaden. Den semi-

starka formen liknar den svaga formen, och prissättningen av en aktie påverkas av all 

tillgänglig historisk och befintlig information. Den starka formen återspeglar all befintlig 

information på börsen och företagsinformation som begränsar investerare från att generera 

abnormal avkastning eftersom all information redan återspeglas i aktiekursen (ibid.). 

Resultaten avslöjar en ineffektiv marknadsstrategi med aktieinformation lätt tillgänglig för 

investerare och allmänheten eftersom priserna ständigt uppdateras. Tolkningen av effektiva 

marknader, hävdar författaren att det med sina tre former är omöjligt att generera högre 

avkastning i framtiden. Eftersom all tillgänglig information redan finns i aktiekursen (ibid). 

Värdeportföljens resultat visade att det föreligger ineffektivitet på marknaden som kan 

användas av investeraren för att generera en högre avkastning. Resultatet på värdeportföljens 

positiva framgång i studien handlar om undervärderade aktier på marknaden, det ökar risken 

för investering. Undervärderade aktier resulterar till färre villiga investerare som är lågt 

värderade, vilket medför en hög risk. Däremot kan dessa aktier generera en högre riskjusterad 

avkastning för villiga investerare med en hög risknivå av undervärderade aktier. Vid en 

jämförelse mellan studiens beräkningar med det signifikanta T-testet, visades ett resultat att 

det inte föreligger någon signifikant skillnad. 
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Studien kritiserar Famas (1970) kritik av EMH, som innebär att aktiekurserna är korrekt 

prissatta och investerare inte kan spekulera i framtida avkastning. Kritik riktar sig också mot 

Fama (1970) i tre olika former: svag, semi-stark och stark. Resultaten visade att det inte fanns 

några signifikanta skillnader mellan portföljerna. Däremot riskjustera portföljerna genom 

beräkningarna i tabellerna 2, 3, 4 och 5 visar en skillnad, att värdeportföljerna genererade 

högre avkastning än tillväxtportföljerna under perioden 2010–2020. Detta resultat bekräftar 

Famas (1970) kritik av EMH, som hävdar att investerare kan spekulera i framtida avkastning 

på aktier genom att placera sina investeringar på en viss risknivå. Investerare bör således 

undersöka risknivån innan de investerar.  

EMH analyserar prisförändringar som sker på marknaden. Med hjälp av denna teori kunde 

studien undersöka om marknaden är så effektiv som Fama (1970) tror, eller om den leder till 

marknadsineffektivitet. Resultaten tyder på att marknaden är ineffektiv eftersom investerare 

på marknaden redan har tillgång till all tillgänglig information. Detta beror på 

digitaliseringens utveckling, då investerare måste ha tillgång till företagsinformation för att 

kunna analysera ett företag. EMH anses vara en relevant teori att använda inom en studie, 

men begränsas att till ett specifikt område inom ekonomin.  
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6. Slutsats 

I detta kapitel presenteras forskningsslutsatser baserade på resultaten och analysen. Detta 

kapitel besvarar också syftet med studien och forskningsfrågan. 

Syftet med denna studie är att analysera värdet av investeringsstrategierna värde- och 

tillväxtaktier baserade på nyckeltalen P/B och P/E som genererar högre riskjusterad 

avkastning på den svenska aktiemarknaden mellan 2010 och 2020. Syftet med studien 

uppnåddes genom forskningsfrågan: " Genererar en värdeportfölj en högre avkastning i 

relation till dess risk än en tillväxtportfölj under åren 2010–2020?". Forskningsfrågan drar 

slutsatsen att värdeportföljens avkastning ger positiv riskjusterad avkastning. Baserat på 

forskningsresultatet och analysen kan man säga att värdeportföljen gav högre avkastning än 

tillväxtportföljen under denna period. Värdeinvestering är en investeringsstrategi som har 

visat sig generera högre avkastning på marknaden och som rekommenderas för privata 

investerare, investerare bör överväga risken med att investera, eftersom högre risknivån ger 

högre avkastning, vilket är fördelaktigt för investerare (Markowitz 1952). Portföljvalet som 

investerare bör investera i är värdeportföljen.  

Uppdelningen mellan värde- och tillväxtaktier är fortfarande problematisk för investerare, 

eftersom forskarna fortfarande inte är överens om vilka portföljer de ska välja att investera i, 

de framgår också tydligt i tidigare forskning som presenterats i denna studie, att de uppstår 

svårigheter att skilja mellan dessa två investeringsstrategier, även om de har studerats under 

en längre tidperiod. Studiens slutsats att det inte fanns något signifikant samband mellan 

portföljerna. Däremot visar beräkningarna i studien att skillnaderna finns i portföljerna 

genom riskjusterad avkastning. Värdeportföljen är ett bättre alternativ för en investerare. 
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7. Vidare Forskning 

Denna studie undersöker företag noterade på Nasdaq OMX Stockholm mellan 2010-2020. 

Studien stämmer överens med tidigare resultat, varav de flesta drog slutsatsen att 

värdeinvestering var förknippat med en försämring av ett företags lönsamhet. Denna 

kvantitativa studie baserad på sekundärdata är genomförbar för vidare forskning. De utförda 

studierna hade faktorer som begränsar studien, främst tidsbegränsningarna för datainsamling. 

Baserat på denna tidsgräns tvingades studiens forskare att exkludera företag vars nyckeldata 

var ofullständig. Som ett resultat av detta räknas dessa som bortfall. 

Ett förslag till ytterligare forskning är en mer omfattande forskningstidsram. Detta kommer 

att möjliggöra mer tillförlitlig datainsamling, som kan analysera närmare undervärderade 

företag på marknaden. På så sätt kan bortfallen minimeras och därigenom öka studiens 

validitet och reliabilitet. Detta kommer öka studiens generaliserbarhet. Dessutom valde denna 

studie att exkludera andra nyckeltal än P/E och P/B som förekom i datainsamlingen, eftersom 

studien var tidsbegränsad och med flera nyckeltal skulle studien bli för omfattande att dra en 

slutsats. En vidare forskning med en större användning av flera nyckeltal som P/S, P/D och 

med andra börser på marknaden som First North kan studien generalisera ett mer utökat 

resultat. En potentiell forskningsrekommendation för framtida forskning är att även tillämpa 

kvalitativa forskningsmetoder. Kvalitativa avsnitt kan innehålla intervjuer med grundare av 

företag som ingår i urvalet. Dessa intervjuer kommer att ge en djupare förståelse för 

företagets främsta motiv för att välja att analysera en riskjusterad avkastning och vilken 

inverkan en risk har på ett företags finansiella resultat. Under dessa intervjuer kan frågor om 

kostnader, beslutsfattande och organisation studeras. För att undersöka respondenternas syn 

på riskjustering och om de anser att riskjustering inte bör analyseras i en studie samt 

bakomliggande orsaker till beslutet.  
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Bilagor 

I detta kapitel presenteras bilagorna till studien. 

Bilaga 1: Värdeportfölj 

Värdeportföljens innehav   

Boliden Billerudkorsnäs Fenix outdoor 

Skf b byggmax Catena 

Clas Ohlson Cloetta Dedicare 

Electrolux B Elous vind Fagerhult 

Fm Mattsson  Heba Inwido 

Lundin gold New nave Peab 

Prevas Profilgruppen Railcare 

Assa Abloy Securitas Sca b 

Tele 2 B Telia Cbg group 

Wise group Volvo B  Volvo car 
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Bilaga 2: Tillväxtportfölj 

Tillväxtportföljens 

innehav 

  

Aak Axfood  Beijer ref 

Dustin group Indutrade Lundin energy 

Net insight  semcon Nordnet  

Sandvik Skistar Softronic 

Thule Vitec software Xano industri 

Sectra Rejlers Ortiuus B 

Oem international Nolato Midsona B 

Addtech Addnode Abb 

Afrise windpower Afry Alfa laval 

Bufab  Contella B Avanza bank  

 

 


