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Sammanfattning

En aktieportfolj kan erbjudas av aktiefonder och investmentbolag. Dessa har liknande

konstruktioner, men skillnaden ar daremot avkastningen och risken.

Problemformuleringen &r att utvardera vilket placeringsalternativ som lampar sig bast,

aktiefonder eller investmentbolag?

Syftet med uppsatsen ar att jamfora och analysera svenska bdrsnoterade investmentbolag med

svenska aktiefonder som erbjuds av svenska banker, dar avsikt pa risk och avkastning tas.

Uppsatsen avgransas till fyra stycken svenska investmentbolag som ar bérsnoterade och 20
svenska aktiefonder som erbjuds utav Swedbank, Nordea, SEB och Svenska Handelsbanken.
Dessutom ar uppsatsen avgransad till att studera femarsperiod, fran 2003-12-30 till 2008-12-
30.

Undersokningen har genomforts genom insamling av bade kvantitativ och kvalitativ data.

For att 16sa problemet har olika ekonomiska teorier anvants, dessa i form av olika matt for att

berékna risk och avkastning.

Resultatet visar att aktiefonder och investmentbolag har presterat olika. Analysen bestar av
djupare forstaelse, dar en koppling gors mellan teorin och resultatet. Har kan man se hur

aktiefonder och investmentbolag forhaller sig till varandra.

Slutsatsen blir att vissa investmentbolag har genererat den hogsta avkastningen. Om alla
investmentbolag och aktiefonder slas till var sin portfolj, visar det sig att investmentportfoljen
har battre avkastning. Risken ar betydligt hdgre hos investmentbolag, aven nér alla

investmentbolag slas samman till en portfolj.

Tillampning av olika utvarderingsmatt, pavisar att vissa investmentbolag har den hogsta
riskjusterade avkastningen. Alla utvarderingsmatt visar ocksa att investmentbolags portfolj

har lyckats prestera hogre riskjusterad avkastning &n aktiefondportféljen.
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1 Inledning

| detta kapitel presenteras uppsatsens bakgrund och problemdiskussion for att darefter

formulera uppsatsens fragestallning, syfte och avgransning.

1.1 Bakgrund

Det finns olika sparformer som enskilda sparare kan vélja emellan. Vilken som passar bast ar
beroende av spararens livssituation, vilket mal den har med sparandet, tidsaspekten och dven
den totala ekonomin. Sparande forknippas med risk och avkastning. En tumregel &r att

sparande med lag risk ger normalt lagre avkastning medan hogre risker ger hogre avkastning.

Men hégre risk kan leda till att det satsade kapitalet kan férloras/minskas i vérde.

En vanlig sparform ar aktier. En aktie innebdr att man har dgarandel i ett aktiebolag. Det
innebar ocksa att ingen personlig betalningsskyldighet foreligger. Hamnar ett foretag i
konkurs kommer aktierna att minska i varde som resulterar att det egna kapitalet gar forlorat.
Men aktiedgaren skall inte sta for foretagets skulder. Framsta motivet for den som handlar
aktier ar att kursen ska stiga. Vad som bestammer priset pa en aktie ar utbudet (antalet séljare)
och efterfragan (antalet kopare). Om efterfragan okar pa en aktie, 6kar priset, daremot om

utbudet 6kar, sjunker priset, och viceversa.’

Det finns tre olika faktorer som paverkar individernas férvantningar pa hur en aktie kommer

att utvecklas nar det galler utbud och efterfragan. De tre faktorerna ar:>

e Omvirldsforhallanden: Exempel pa omvérldsforhallanden kan vara politiska handelser,
kapitalfloden in och ut fran aktiemarknaden, utlandska borser, rantenivaerna och
konjunkturléget.

e Bolagsstyrda forhallanden: Exempel pa bolagsstyrda forhallanden &r utdelningar, byte av
foretagsledning, utveckling av produkter, split och emissioner.

e Andra placerare: Hur placerare agerar, paverkar i stort aktiekursen. Ar det ménga som
saljer en typ av aktie, sjunker aktiekursen. Om daremot forvantas manga att kdpa en aktie,
ar det en lénsam investering. Analyser om vilka aktier som kan vara lénsamma fran olika

maklare och tidningar, kan paverka andra placerares agerande eller forvantade agerande.

! Swedbank, Att borja spara. http://www.swedbank.se/sst/inf/out/infOutWww1/0,,140140,00.html, hdmtad:
2009-02-10

2 Algotsson Jimmy, s. 7, 9.

¥ Algotsson Jimmy, s.25-31.



Figur 1: Faktorer som paverkar kursnivaerna.
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Investering i aktier kan innefatta en aktieportf6lj, d.v.s. att investeringen sker i fler aktier. En
aktieportfolj kan erbjudas av aktiefonder eller investmentbolag. En aktiefond bestar av minst
75 % aktier. | Fondlagstiftningen skrivs att maximalt 5 % av aktiefondens formdgenhet far
placeras i enskilda bolag. Daremot finns det undantag for 40 % av fondens tillgangar. Man far
ha enskilda innehav pa maximalt 10 % av fondens totala varde. Fyra innehav kan utgora 40 %
av fonden och resterande 60 % maste fordelas pa minst tolv innehav. En grundregel ar att
aktiefonder ska &ga aktier fordelade i minst 16 olika foretag. Pa sa satt har lagstiftningen
tillforsakrat en god riskspridning.”

Ytterligare bor upplysas att den som sparar i fonder ar andelsagare och &ger fondens
tillgangar. Det vill saga den som har andel i en fond &r delagare i alla tillgangar som &gs av
fonden. Daremot far sparare inte nagot inflytande 6ver fondens placeringar. Dessa skots av
fondbolag som forvaltar fonden.> De stora bankerna i Sverige och dven de mindre ager
fondbolag. Fondbolagen forvaltar alltsa fonden och som erséttning tas en forvaltningsavgift.
Avgiften brukar variera mellan 0,5 % till 2,5 %. Andra kostnader som fonden tar &r courtage
och valuta vaxling. Courtage uppstar vid kop och forsaljning av aktier, medan valutavaxling

uppkommer om fonden képer utlandska aktier.®

Ett alternativ till aktiefonder &r investering i investmentbolag. "Med investmentforetag avses
ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som uteslutande eller sa gott som
uteslutande forvaltar vardepapper eller liknande tillgangar och vars uppgift vasentligen ar att

genom ett vélfordelat vardepappersinnehav erbjuda andelségare riskfordelning och som ett

* Haskel Anders, s. 18.
% Haskel Anders, s.10.
® Haskel Anders, s.44, 49,



stort antal fysiska personer ager andelar i”.” I lagen skrivs att innehavet skall vara valfordelat,
men det star inget om hur fordelningen skall vara. Att investera i investmentbolag, innebar
ocksa att investeraren betalar forvaltningsavgifter for det insatta kapitalet.

Investmentbolag har alltsad som affarsidé att genom goda investeringar i andra noterade bolag
leverera varde at sina aktieagare. Det finns ett antal investmentbolag som varit noterade pa
Stockholms bérs under lang tid. Ett exempel ar Kinnevik, Industrivarden, Investor, Ratos och

Oresund.®

1.2 Problemdiskussion

Investmentbolag och aktiefonder har viss likhet genom att bada erbjuder en portfélj med

aktier. Dessa forvaltas aktivt for att maximera avkastningen.

Den stora skillnaden &r att aktiefonder kdper och séljer andelar till exakt den kurs som
motsvarar tillgangarnas marknadsvarde (substansvardet®) per andel. Daremot har
investmentbolag ett fast antal aktier som handlas pa borsen. Intresset fran kopare och séljare
avgor om aktierna handlas éver eller under substansvérdet per aktie. Detta gor att manga
investmentbolags aktier handlas med rabatt, vilket innebér att bolagets borsvarde &r mindre an
bolagets substansvérde. Effekten blir att aktier kops till billigare pris. Men for bada

sparalternativen rader gynnsamma skatteregler, t.ex. omplacering sker utan reavinstskatt.*

Motivet for investmentbolag dr att forvaltningskostnader &r lagre &n i aktiefonder. Ledningen i
investmentbolag tar bara hansyn till 4garna, medan aktiefonder maste ta hansyn till bade
andelségare och fondbolagets dgare (bank eller forsékringsbolag). Ytterligare har ledningen i
investmentbolag inflytande i de bolag dér man &ger stora andelar, och kan &ven investera i

onoterade bolag och ha dotterbolag.™*

Déremot &r motivet for aktiefonder att transaktionerna ar enklare, det vill sdga att det ar latt att
manadsspara eller ta ut sma belopp. Den som investerar i aktiefonder behover inte agna tid at
att folja utvecklingen pa rante- och aktiemarknaden eller i enskilda bolag, allt skots av

fondbolaget. Risken bedéms vara mindre eftersom innehavet a&r mer fordelat mellan olika

" Lag (1999:1 229) om statlig inkomstskatt, 39 kap 158.

® Haskel Anders, s. 72.

% Substansvardet beraknas genom att ta féretagets tillgangar minus skulder och sedan dividera summan med
antalet aktier. http://www.finansportalen.se/finanslexiconso.htm, hamtad: 2009-03-12.

101112 Affarsvarlden, Investmentbolag eller aktiefonder?



aktier och darutover kan inte fonden belana innehavet. Fonderna har haft en god historia om
det jamfors med investmentbolag som haft &gare som utnyttjat investmentbolag som
maktinstrument. 2

Med tanke pa dagens borsturbulens kan det verka svart att bestamma sig for vilka
placeringsstrategier man skall anvanda sig av speciellt nar det finns ett stort antal
investeringsmojligheter som liknar varandra kraftigt, men som skiljer sig nér det galler
avkastning och risk. I och med att investmentbolag och aktiefonder har liknande
konstruktioner har forfattarna funnit det intressant att jamfora dessa placeringsalternativ med

varandra.

1.3 Problemformulering

Utvérdera vilket av placeringsalternativ som [&mpar sig bast, investmentbolag eller

aktiefonder?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att jamfora och analysera svenska bdrsnoterade investmentbolag med

svenska aktiefonder som erbjuds av svenska banker, dar avsikt pa risk och avkastning tas.

1.5 Avgransning

Uppsatsen avgransas till fyra stycken svenska investmentbolag som &r borsnoterade och 20
svenska aktiefonder som erbjuds utav Swedbank, Nordea, SEB och Svenska Handelsbanken.

Dessutom &r uppsatsen avgransad att studera femarsperiod, fran 2003-12-30 till 2008-12-30.




2 Metod

Under detta kapitel diskuteras tillvagagangssattet for att genomféra undersokningen, alltsa

vilken sorts data som anvants, urval och metoden for insamlingen av data m.m.

2.1 Val av data

En uppsats kan skrivas utifran tva olika sorters data, dar den ena ar kvantitativ och den andra
kvalitativ. Uppsatsen som skrivs bestar av kvantitativ och kvalitativ data.

Den kvantitativa delen bygger pa sekundéardata d.v.s. historikdata. Data har samlats in om
aktiefonders och investmentbolags avslutningskurser samt andra siffror, vilket ar ramaterial
for berakningen. Detta ramaterial har bearbetats och matats in i olika berakningsmatt for att
presentera nytt resultat. Det innebér att deduktiv ansats har tillampats, dér data har testats
genom ekonomiska teorier. De kvantitativa data kan ségas vara den grundldggande delen i

uppsatsen.

Uppsatsen har ocksa kompletteras med kvalitativ data. Det bygger pa primardata, det vill saga

information har skapats fram for just det undersokta problemet i form av intervjuer.

2.2 Motiv till vald data

Hela undersékningsprocessen ska utga fran dess problem. Det talas om att det ar problemet
som bestdmmer och anger forutsattningarna for valet av metod, d.v.s. hur undersokningen ska
utformas. En kvantitativ undersokning redovisar mangd, antal och frekvens av kvantifierbara
ting som kan bearbetas statistiskt. * Utifr&n uppsatsens problem och syfte skulle den
kvantitativa karaktaren i detta fall vara den lampligaste och grundldggande.

Déremot &r avsikten med att komplettera med kvalitativ data &r att skapa en helhets bild av
det undersokta problemet. Det bidrar med mer information som tillagger och bekraftar den

kvantitativa delen.

13 Christensen Lars, Engdahl Nina, Gréés Carin, Haglund Lars, s.61 och 67.



2.3 Urval

| den kvantitativa delen ar urvalet baserat pa 20 stycken aktiefonder fran fyra stycken svenska
banker och fyra stycken svenska investmentbolag. Aktiefonder har valts med tanke pa vilken
geografisk inriktning som tillampas for att kunna efterlikna investmentbolagen. Aktiefonderna
som valdes ut har majoriteten av sina investeringar placerade i svenska bolag. Fonderna har

alltsa valts utifran geografisk placering.

Investmentbolagen som har valts &r svenska investmentbolag som investerar majoriteten av
sin portfolj i svenska foretag. Anledningen till att urvalet gjordes pa detta satt ar for att
aktiefonderna och investmentbolagen skall vara sa lika som mojligt. Pa sa satt kan man se hur
tva lika investeringsformer skiljer sig med avsikt pa risk och avkastning. Nedan presenteras

namnet pa de 20 utvalda aktiefonderna och dven de fyra investmentbolagen:

Fonder Investmentbolag
Handelsbanken 30 i Topp index Investor
Handelsbanken Sverigefond index Kinnevik
Handelsbanken Sverigefond Industrivarden
Handelsbanken Svenska smabolagsfond Ratos

Handelsbanken Mega Sverige index
Swedbank Mix indexfond Sverige
Swedbank Sverigefond

Swedbank vasaloppsfonden
Swedbank Sverigefond Mega
Swedbank smabolagsfond Sverige
Nordea Sverigefond

Nordea Swedenfund

Nordea Selekt Sverige

Nordea smabolagsfond

Nordea Etisk urval

SEB Sverigefond smabolag chansrisk
SEB Sverigefond

SEB Sverigefond chansrisk

SEB Sverigefond smabolag

SEB Sverigefond storbolag

Nar det galler den kvalitativa delen bestod urvalet av fa med personer som dels har kunskap
inom &mnet, och dels &r oberoende av fondbolag eller investmentbolag. Det finns olika
informationské&llor som har skrivit om aktiefonder och investmentbolag, bl.a. finanstidningar
och tidigare avhandlingar. Darfor valde fOrfattarna att intervjua personer som skrivit om

aktiefonder och investmentbolag. Bland finanstidningar finns Affarsvérlden och Privata

Affarer. | kontakt med dessa tidningar, fick forfattarna mojlighet att intervjua personer som



sysslar med analyser av aktiefonder och investmentbolag. Dessa var Agnetha Jénsson som
arbetar som borsredaktor pa Affarsvarlden och Sofia Ullerstam som arbetar som fondreporter
pa Privata Affarer. Pa grund av tidsbristen for bada informanterna, bestamdes att intervjun
skulle ske via e-post. Vid informationssokning, kunde forfattarna hitta en avhandling som just
handlade om investmentbolag. Den var skriven av Tomas Hjelstrom som arbetar som forskare
inom redovisning och finansiering pa Handelshdgskola i Stockholm. Forfattarna fick

mojlighet att kontakta och genomfdra en personlig intervju med honom.

2.4 Datainsamling och bearbetning

Datainsamlingen har utforts pa olika satt med tanke pa vilken data som varit i behov.
Datainsamlingen for att berakna aktiefondernas avkastning har hamtats fran webbsidan
Morningstar (morningstar.se). Avslutningskurserna for varje enstaka fond &r hamtad fran
respektive hemsida: Swedbank, SEB, SHB och Nordea.

Avslutningskurserna for investmentbolagen ar hamtad ifran respektive investmentbolags
hemsida: Investor, Kinnevik, Ratos och Industrivarden. Varje avslutskurs ar hamtad for att i
sin tur kunna anvandas till formler for berakning av olika typer av utvarderingsmatt samt risk.
For att berakna riskfri ranta har olika siffror hamtas in fran Riksbankens hemsida, medan

berakning av aktiemarknadens utveckling har siffror hamtas in fran Affarsvarldens hemsida.

Bearbetningen av kvantitativ data har gjorts med hjélp av Microsoft Excel. Programmet har
fler funktioner som just &r avsedda att gora statistiska berékningar och som just passar for de

berékningar som gors har.



2.5 Validitet och reliabilitet

Vid arbetet med en undersokning &r det av betydelse att beakta de tva begreppen, validitet och
reliabilitet. Validitet handlar om att fragan skall mata det den &r avsedd att mata.** Vid
insamlingen av kvantitativ data, samlades informationen med fokus pa att l6sa
undersdkningens problem. Informationen samlades in for att kunna anvandas i de olika

berékningsformler som &r relevanta i undersokningen.

Insamlingen av kvalitativ data bestod av intervjuer som gjordes personligen och via e-post.
Fragorna som informanterna fick svara pa, formulerades med tanke pa att mata det uppsatsen
vill mata. Har handlade fragorna om risk och avkastning som ar tva parametrar som

forfattarna vill undersoka. Detta gjordes for att halla validiteten pa en god niva.

Reliabilitet handlar & ena sidan om datas tillforlitlighet. Begreppet forknippas med att en
matning som gors vid en viss tidpunkt skall ge liknande resultat vid en annan tidpunkt.™
Kvantitativ data utgjorde historikdata i form av siffror som harrér aktiefonder,
investmentbolag, riskfri ranta och aktiemarknaden. Siffrorna har hamtats fran olika webbsidor
och som ér tillgangliga att ladda ner.

Forfattarna anser dessa siffror vara tillforlitliga da de ar offentliga handlingar. Berékningar

som framstallts har kontrollerats mer an en gang for att pa sa satt undvika fel.

Nér det géller kvalitativ data inriktades intervjuerna till personer med kunskap inom
underséknings omradet. Fragorna formulerades med tanke pa att vara begreppliga for att

minska missforstand. Allt detta for att halla reliabiliteten pa en god niva.

Vid anvéndning av andra informationskallor har forfattarna varit kéllkritiska. Innan
informationen fick anvandas beaktades vem utgivaren var, vilken verksamhet den har samt

om den var oberoende av de investeringar (aktiefonder och investmentbolag) som undersoks.

4 Trost Jan, s. 61.
15 Trost Jan, s.59.



3 Teorli

Teorikapitlet presenterar olika matt som anvands vid berakning. Dessutom presenteras

tidigare forskning gallande aktiefonder och investmentbolag.

3.1 Avkastning

Att handla aktier &r en kapitalinvestering, dar investeringen ar tankt att ge investeraren ett
vardetillskott. Man brukar tala om investeringens avkastning som ar kvoten mellan
vardetillskottet och investeringsbeloppet. Det &r viktigt att veta i vilken tidpunkt
vardetillskottet uppstar. En akties vardetillskott bestar av tva delar: pris(kurs)6kning och
utdelning som forvantas ske i slutet av perioden. Avkastningen pa en aktieinvestering beskrivs
som foljande:™®

Formel 1: Avkastning

Prisdkning + Utdelning

Betalt pris  Betalt pris

Den forsta komponenten bendmns som vardedkning och den andra direktavkastningen.
Att analysera enskilda aktier ar inte sa omfattande som att analysera aktieportfoljer. En
portfolj ar ett kapital som bestar av olika vardepapper. Harigenom &r en aktieportfolj ett
kapital investerat i olika aktier, t.ex. 175 SAAB, 100 Avesta, 250 Alfa-Laval och 500
Argonaut. Vardetillskottet for en portfolj ar dels prisokningen och utdelningen pa de aktier
som finns i den. Berdkningen av avkastningen for portféljen blir mer omfattande men
utgangspunkten blir samma som en enskild aktie.’

Det &r sdllan man ar intresserad av att veta utfallet i en period, utan intresset ligger att veta
genomsnittet for flera perioder. En vanlig berakning ar geometrisktmedelvérde.

Den anvands for att ta fram &rstakt avkastningen. Formel for berakningen ar'®:

1817 \inell Lars, Ridder Adri De, s. 35-38.

'8 Morningstar, Berakningar, http://www.morningstar.se/aboutus/calculations.asp.



Formel 2: Geometriskt medelvarde

AmTR =1+ TRIMF -1

AnnTR = snittavkastningen per ar

TR. = Total avkastming
k = antal ar

3.2 Risk

Aktieinvestering forknippas med risker. Det innebér att investerare inte i forvag vet vad det
blir for avkastning pa en investering. Avkastningen kan sagas vara en slumpvariabel som kan
ha en skala av varden, dar var och en har viss sannolikhet att intréffa. Ju storre variationer i
utfallet desto hogre risker finns det med en investering.'® Det finns tvd matt som anvands for

att méta risk: standardavvikelse och beta.

Standardavvikelse ar ett matt pa den genomsnittliga spridningen kring medelvardet. En lagre
standardavvikelse visar 1ag risk i investeringen medan en hog standardavvikelse forknippas
med hog risk. En standardavvikelse som ar under 10 innebér l&gre risk, medan en
standardavvikelse dver 20 innebar hogre risk nar det galler aktiefond. 2°

Formel 3: Standardavvikelsen®

L(x —Xx)?
g = _—
n—1
Dir G dr portfoljens standardavvikelse

X dr portfoljens avkastning
X #r portfoljens medelavkastning

1 ér antalet observationer

Beta beskriver en akties marknadsrisk, och darefter hur kénslig den & mot marknadens
rorelser. Ett betavarde som &r mer @n 1, innebdr att aktien svanger mer an index. Ett betavérde

mellan 0 och 1 innebar att aktien rér sig i samma riktning som index. Formeln for beta &r:?

9 Vinell Lars, Ridder Adri De, S. 43-44.

20 Fondbolagen, Fonder och risk, http://www.fondbolagen.se/upload/fondspecial_risk_070618.pdf, sid.2.
2! Ake Bertilsson, Finansguiden, augusti 2006.

%2 Richard A. Brealey & Stewart C. Myers, 5.173.
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Formel 4: Beta

B.= Cm":i'.-'-f'_if}

O M
Dir

B ar foretagets betavirde

CG‘I'IZF',-- Iy ) ir kovariansen mellan aktiens avkastning och marknadens avkastning

’
O~y drmarknadens avkastning

3.3 Utvarderingsmatt

For att fa ut en kvantitativ undersokning ar det viktigt att anvanda sig utav en rad antal olika
utvarderingsmatt, for att inte bara utga fran ett matt. Darfor har forfattarna valt att anvanda sig
utav Sharpekvot, M2-test, Traynors- kvot & Jensens Alpha. Dessa utvarderingsmatt kommer

att presenteras och beskrivas har nedan.

3.3.1 Sharpekvot

Né&r man vill analysera en portfoljs prestation ar det viktigt att ta hansyn till risk och
avkastning. Ett bra och anvandbart utvarderingsmatt ar Sharpekvot, som tar hansyn till de
bada parametrarna. Sharpekvot &r alltsa ett index som visar hur bra en fond/investmentbolag
presterat med avsikt pa risk och avkastning. Har nedan beskrivs hur mattet raknas ut:
Formel 5: Sharpekvot

Sharpekvot = (Férvantad avkastning — Riskfri avkastning) / Standardavvikelse av avkastning

En rationell investerare stravar alltid efter hdg avkastning per risk, och darfor representerar ett

hogt varde av Sharpekvot att investeringen ger hég avkastning per risk.*

Avkastningen har beréknats fram utifran det data som erbjuds av morningstar for fonderna,
medan avkastningen for investmentbolagen beraknats fram utifran det data som erbjuds fran
respektive investmentbolags hemsida. Den riskfria avkastningen raknas ut utifran data som
hamtas fran riksbankens hemsida medan standardavvikelsen som representerar risken raknas

ut utifran historiska avslutskurser som hamtats fran respektive fond och investmentbolag.

2 Donald R. van Deventer. (1997).
2 Morningstar, Definitioner,
http://www.morningstar.se/definitions/index.asp?lang=sv&helptype=s&keyword=start
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3.3.2 M2 Measure of Performance
M2-test ar ett nytt utvarderingsmatt som ar framtaget under 1997. M2-testet ar nara relaterat
till Sharpekvot. M2-testets index uppvisar hur en portfolj skulle ha utvecklats ifall den haft
samma risk som aktiemarknaden. Genom att subtrahera aktiemarknadens avkastning i formeln
far man fram den 6verskjutande avkastningen. Pa sa satt kan aktiefonder jamforas med
investmentbolag for att se ifall det finns en betydande skillnad. Formeln beskrivs enligt
foljande :*°
Formel 6: M2 Measure of Performance

S [ GRS TR

0,,= Standardavvikelsen pd aktiemarknaden

(3]

M

op= Standardavvikelsen fér portféljen i vért fall aktiefonder och investmentbolag
rp= Portfoljens avkastning i virt fall aktiefonder och investmentbolag
rz= Riskfria rinta

ry, = Aktiemarknadens avkastning

3.3.3 Traynor’s Performance Measure
Ett annat anvandbart utvarderingsmatt ar Traynor’s index, dven detta index ar likt Sharpekvot,
men skiljer sig nar det géller risken. Sharpekvot utgar utifran standardavvikelse som risk
medan detta utvarderingsmatt utgar ifran betavarde som risk. Har nedan syns formeln :?°

Formel 7: Traynor’s Performance Measure

_ _Riskpremien _  -R
P Portféljens beta bp

P = Traynor's index
I'p = Genomsnittliga avkastningen fér portféljen
R = Riskfria rintan
b

P_ Portfiljens beta

% Kurskompendiet: Finansieringsteori Juni 2008 &
http://clem.mscd.edu/~mayest/FIN4600/Files/risk_adjusted_performance.ppt
% Jack Clark Francis, Richard W. Taylor. (1992).
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3.3.4 Jensens’s Performance Measure

Jensens’s Alpha utvecklades av Michael C och ar en av mest anvanda riskjusterat avkastnings
index. Denna formel utgar alltsa utifran CAPM modellen for att se hur
fondens/investmentbolagets avkastning skiljer sig frin CAPM . Jensens Alpha beréknas pa
foljande satt*’:

Formel 8: Jensens’s Performance Measure
Tp =7 _[Ff +ﬁp(FM B F:f)]
op= Jensen Alpha
}_‘p= Portféljens genomsnittliga avkastning
}_‘f= Riskfria rintans genomsnittliga avkastning
»m= Genomsnitts avkastning pa aktiemarknaden

Bo= Portfsljens beta virde

3.4 Tidigare forskning

3.4.1 Harry Markowitz och portfdljvalsteorin

| tidskriften Journal of Finance, publicerades i mars ar 1951 en artikel skriven av Harry
Markowitz och som uppméarksammade portfoljens diversifiering. Han visade exakt hur en
investerare kan minska standardavvikelsen av portféljens risk genom att vélja aktier som inte
exakt gar ihop. Men Markowitz slutar inte dar, han arbetade fram de grundlaggande
principerna i portféljens konstruktion. Dessa principer ligger till grund fér mycket av det som

har skrivits om forhallandet mellan risk och avkastning.?®

Han utgar ifran att avkastning pa en aktie under en kort tid, kan ha egenskapen som en
normalférdelning. Normalfordelning kan helt kompletteras av tva parametrar. En ar
genomsnittlig eller forvéantad avkastning, den andra &r varians eller standardavvikelse. De &r
inte bara godtyckliga parametrar: om avkastningen &r normalfordelad, &r de enda tva matten

som en investerare maste beakta. A och B kan vara tva investeringar som bada har en lika

27 http://www.russell.com/US/glossary/analytics/jensen_alpha.htm
%8 Richard A. Brealey & Stewart C. Myers, s. 187.
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forvantad avkastning, men A har en bredare variation av avkastning. A:s standaravvikelse kan
bli hogre &n B, vilket gor att investerare vill placera i B som har lagre standardavvikelse.

Ett annat fall kan vara att C och D har samma standardavvikelse men daremot har C en hdgre
forvantad avkastning &n D. Investerare véljer hér den investering som ger hogst avkastning.
Pa sa satt kan investerare med hjélp av de tva parametrarna standardavvikelse och forvantad

avkastning bedéma en investerings utveckling.?®

Portféljvalsteorin bygger pa ett antal antaganden om aktieinvesterarna. De ar rationella och
vill uppna hogsta mojliga avkastning samt vill de undvika onddig risk.

Genom att blanda investeringar i enskilda vardepapper kan man fa ett annu bredare urval av
risk och avkastning. Resultatet blir ett diagram som kombinerar olika aktier till en portfélj
med hansyn till risk och avkastning. Men vilken kombination &r bast? Jo, Vad &r investerarens
mal och vilken riktning vill investeraren ta? Svaret borde vara uppenbart, investerare vill 6ka

forvantad avkastning och samtidigt minska riskerna.*

Det blir ett antal portféljer som Markowitz kallar effektiva portféljer. Dessa &r olika
kombinationer som en investerare kan valja emellan beroende pa vilken avkastning och risk
som vill tas. Dessa ligger i en linje och &r sjalvklart battre &n de kombinationer som finns
innanfor linjen.*

Figur 2: Effektiva portfoljer*

Avkastning
A
C
=
»
B* " ***
*
H
f{ D
* | Risk

Figuren visar att A och B &r effektiva portféljer men inte D och E. A har ungefar samma risk

som D men avkastningen &r hogre i A. Dessutom har E Iagre avkastning och hogre risk én vad

29 31 Richard A. Brealey & Stewart C. Myers, Corporate finance, Sid. 188-192.

81 33 \inell Lars, Ridder Adri De, S. 65-66.
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B har. C ar en kombination som ger en hég avkastning som relateras till hog risk. En portfolj

anses vara effektivare om den jamforelsevis har battre egenskaper &n andra portfoljer.

3.4.2 Investmentbolag eller aktiefonder?

| en artikel®® fran Affarsvarlden analyserades vissa investmentbolag och aktiefonder med
avseende pa avkastning mellan aren 1988-1997 (10 ar). Nedanstaende tabell visar
avkastningen under tioarsperiod.

Tabell 1: Aktiefonders och investmentbolags avkastning mellan aren 1988-1997.

Aktiefonder och

investmentbolag Avkastning, % 10 &r | 1988-92 |1993-97
Latour 900 35 640
Investor 723 95 323
S-E Banken (Sverige) 555 92 241
Nordbanken 523 96 217
Robur (Sparbanken 1) 491 72 244
Handelsbanken (Chans) 491 85 219
Generalindex inkl utd 461 52 270
Oresund 458 75 219
Industrivrden 403 13 346
Banco (Allemans) 386 49 225
Ratos 212 -74 1109
Custos 49 -63 298
Kalla: SIX

Variationen har varit mycket stor mellan aren och &ven totalt under tioarsperiod. | tabellen
finns investeringsbolag i toppen och botten. Latour ar forst pa listan som gett hogsta
avkastning pa hela 900 procent. Mycket beror pa den hoga avkastningen aren 1998 och 1996.
Pa den andra platsen fanns Investor med 723 procent. Sist pa listan finns Custos med en
vardeokning pa ungefar 49 procent och Ratos med 212 procent. | den andra halvan av
tiodrsperioden hade alla investmentbolag férutom Oresund 6vertréffatt bade aktiefonderna

och kursindex.

Resultatet visar att det var stora variationer i avkastning bland investmentbolag som fanns
med i listan. Under aren var skillnaderna under 10 procentenheter mellan den basta och
samsta aktiefonden i ett visst ar. Nar det galler investmentbolag var skillnaderna minst fyra
génger storre. Ar 1996 gav alla aktiefonder mellan 36 och 40 procent i vardedkning, medan

det blev mellan 29 och 206 procent hos investmentbolag.

%3 Affarsvarlden (1998).
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Variationerna mellan investmentbolagen beror pa att de har hogre risker. For det forsta ar
placeringar mer uppdelade till fatal innehav. Fér det andra hade manga av investmentbolagen
hog beldning. Detta galler dock inte aktiefonder.

Det fanns ocksa stora skillnader mellan aktiefonderna under 1980-talet. 1988 astadkom Robur
en vérdetillvaxt p& 61 procent medan S-E Banken kom upp till 37 procent. Aret darpa visade

S-E Banken en vardetillvaxt pa plus 40 procent, medan Banco bara hade 19 procent.

| andra lander har vissa framgangsrika investmentbolags aktier handlats 6ver substansvardet.
Men i de svenska investmentbolagen har aktien nastan handlats under substansvardet (sa
kallad investmentbolagsrabatten). Anledningen ar att det rader misstro mot bolagens
ledningar, som misstanks fokusera pa huvudagarens intressen istéllet for att ta hansyn till alla
aktiedgares intressen. Exempelvis anvands Investor av familjen Wallenberg, via stiftelser,
som ett satt att bedriva makt Over ett antal stora foretag. Nar rabatterna blir for hoga, riskerar
bolagen att bli utsatta for fientliga uppkop. Darfor har investmentbolag forsokt att minska
rabatterna genom agarvanliga atgarder som t.ex. att dela ut dotterbolag till &garna eller sélja

aktierna till ett hogre pris &n marknadspriset.

Man kan stalla sig fragan om man ska investera i aktiefonder eller investmentbolag, det finns
faktiskt inget enkelt svar pa denna fraga. Investmentbolag tar stora risker, men avkastningen
daremot har visat sig vara hogre. Men om borskurserna sjunker, kan det leda till att
investmentbolagens aktiekurser sjunker ahnu mer. Den hoga koncentrationen pa ett fatal
innehav kan orsaka forluster.

For att investera i investmentbolag, behovs starkt fortroende for ledningen att gora bra affarer
som ar gynnsamt for alla aktieagare. Rabatterna &r ett tecken pa att manga saknar detta

fortroende.

3.4.3 Burton G. Malkiels undersokning av aktiefonder

I** om aktiefonder och dess prestation mellan &ren 1971 till

Burton G. Malkiel skrev en artike
1991. Burton fick tillgang till data fran alla noterade aktiefonder som var verksamma mellan
1971 till 1991. Under sin undersdkning exkluderade han alla fonder som investerade i andra
typer av innehav som t.ex. guldaktier for att endast fa med lampliga aktiefonder i sin

undersokning. | undersokningen utgick han aven ifran att all utdelning aterinvesterades.

% Burton G. Malkiel (1995).
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Utifran fonderna raknade han fram ett genomsnitt som skulle jamfoéras med S&P 500 index. |
undersokningen kom han fram till att S&P indexet genererat en hogre avkastning an
aktiefonderna mellan perioden 1982-1991. Fonderna visade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa
17,09% medan S&P indexet visade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 17,52%.

Han undersokte &ven hur de 20 i topp presenterade fonder under 1970-1980 presterat under
1980-1990 talet. Det visade sig att de 20 i topp fonderna lyckats sla S&P indexet med hela
11,5% under 70-talet, men dessa fonder visade sig prestera samre &n S&P indexet under
1980-1990.

Efter att ha analyserat alla aktiefonder kommer Malkiel fram till att fonderna inte lyckas sla
aktieindexet, och tycker att man istéllet for att valja en aktivfond bor istallet investera i nagon
form av indexfond.

3.4.4 Burton G. Malkiels understkning av investmentbolag

I en annan artikel*®

undersokte Burton G. Malkiel ocksa investmentbolag med avseende pa
substansrabatt. Undersokningen genomférdes pa den amerikanska marknaden inkluderande
ett antal investmentbolag mellan aren 1967 och 1974. Malkiel kom fram till att det radde en
ineffektiv prissattning pa investmentbolag, vilket gjorde att marknadsvardet blev lagre &n
substansvardet som i sin tur orsakade rabatter pa aktierna hos investmentbolag. Malkiel ville
ocksa veta vilka orsakerna var och han papekade att en del av rabatten berodde pa
amerikanska maklarnas motvilja att makla investmentbolag. I USA har handel med
investmentbolag lagre courtage. Marknadens psykologi har ocksa stor betydelse for nivan och
strukturen av rabatter. Rabatterna tenderade att minska nar marknaden sjonk, och 6kade nér
marknaden steg. Denna negativa kovarians inkluderande marknadens rorelser talar om att

investmentbolag bor vara ett attraktivt investeringsalternativ.

3.4.5 Dahlquist, Engstrom, Soderlind och den svenska fondmarknaden.

De finns dock en artikel*®

som behandlar férvaltningsavgift och forvaltningsresultat for den
svenska marknaden. | artikeln ”Performance and Characteristics of Swedish Mutual Funds” som
ar skriven av Dahlquist, Engstrom och Soderlind undersoktes fonders avkastning och dess
karaktar under perioden 1993-1997. Resultatet visade att det fanns ett negativt samband mellan

avgifter och forvaltningsresultat. Detta innebar att fonder med hogre avgifter hade gett sémre

% Malkiel, Burton G. (1977).
36Dah|quist, Engstrom och Soderlind (2000). Refererad fran AMF:
http://www.amf.se/upload/Dokument/PDF/Avqift_avkastningsrapport 20080122.pdf. Hamtad: 2009-05-12.
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resultat 4n fonder med lagre avgifter. Undersokningen pavisade ocksa att aktiefonder som hade 1

% hogre forvaltningsavgift i genomsnitt gav 1,4 % samre forvaltningsresultat &n andra fonder.

3.4.6 Dag Rolander: investmentbolag slar aktiefonder i langa loppet.

I*” frén Aktiespararna, resonerar Dag Rolander kring valet mellan aktiefonder och

I en artike
investmentbolag. Riskspridning ar viktigt nar det rader osékerhet. En normal riskspridning ska
ligga mellan 10-15 aktier som ar hamtade fran 5-6 branscher. Vid stora kurssvangningar (hog

volatilitet) ar det battre med storre riskspridning.

Aktiefonder &r ett placeringsalternativ som erbjuder riskspridning och férvaltning samt har olika
inriktningar. Dag Rolander vill papeka att forskning har visat att aktivt forvaltad fond (aktiefond)
under en lagre tidsperiod, kan osannolikt dvertraffa ett relevant jamforelseindex. Det ar da
sannolikt att en aktiv fond utvecklas ndstan som index, minus avgiften. Det férekommer att aktiv
forvaltade fonder som grupp overtraffar index, men det brukar inte inkludera daliga, nedlagda

fonder eller hansyn inte tas till utdelningar.

Detta betyder inte att aktiefonder ar en dalig investering. Fordelarna med aktiefonder &r tillgang
till aktiemarknadens avkastning, riskspridning, méjlighet till manadssparande samt laga

transaktionskostnader och smidighet.

Investmentbolag erbjuder ocksa riskspridning, dock inte lika fullt som aktiefonder. Men med ett
urval av investmentbolag blir riskspridningen god. En fordel med investmentbolag ar att
forvaltningskostnader &r l&gre. En annan fordel &r att aktierna i investmentbolag handlas med
rabatt.

For 2008 dkade rabatterna kraftigt och for Investor, Industrivérden, Kinnevik och Lungbergs blev
aktiekursen péa 70 % av substansvardet, dar 30 % utgjorde rabatten. For Latour och Oresund lag
rabatten pa ungefar 20 % och for Melker, Schorling och Ratos dnnu lagre. Man kan saga att
investmentbolags aktier handlas i genomsnitt till ca 75 % av substansvérdena. Pa lang sikt har
rabatten stor betydelse for avkastningen.

Dag Rolander menar att genom att fordela investeringen i stora och sma investmentbolag erhalls
en hdg avkastning som har stor riskspridning samt lag risk. Det ger béttre resultat &n aktiefonder
som grupp och bérsen som helhet. Slutsatsen blir att investmentbolag &r battre an aktiefonder

eftersom att substansrabatterna ar hdga.

3 Rolander, Dag (2008).
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4 Resultat

| detta kapitel presenteras berakningar av avkastning, risk samt vissa utvarderingsmatt.

Resultatet presenteras i tabell for att underlatta forstaelse.

Tabell 2: Avkastning

Fonder Avkastning inkl. utdelning Arstakt avkastning
5ar inkl. utdelning 5ar
1. Nordea sméabolagsfond 66,31% 10,71%
2. Swedbank smabolagsfond 59,37% 9,77%
Sverige
3. SEB Sverigefond smabolag 36,11% 6,36%
chansrisk
4. Swedbank Sverigefond Mega 28,18% 5,09%
5. Swedbank Mix indexfond 25,84% 4,70%
Sverige
6. SEB Sverigefond smabolag 23,48% 4,31%
7. Handelsbanken Svenska 23,16% 4,25%
smabolagsfond
8. Swedbank vasaloppsfonden 22,87% 4,21%
9. Handelsbanken Mega Sverige 21,89% 4,04%
index
10. Swedbank Sverigefond 21,71% 4,01%
11. SEB Sverigefond storbolag 17,37% 3,26%
12. Nordea Sverigefond 17,21% 3,23%
13. Handelsbanken 30 i Topp index 16,93% 3,18%
14. SEB Sverigefond chansrisk 16,38% 3,08%
15. Handelsbanken Sverigefond 15,79% 2,98%
16. Handelsbanken Sverigefond 15,40% 2,91%
index
17. Nordea Selekt Sverige 14,19% 2,69%
18. Nordea Etisk urval 12,36% 2,36%
19. SEB Sverigefond 11,39% 2,18%
20. Nordea Swedenfund 11,02% 2,11%
Fonderna i portfdlj 23,85%
Investmentbolag Avkastning inkl. utdelning Arstakt avkastning
5ar inkl. utdelning 5ar
1. Ratos 224,18% 26,52%
2. Investor 93,20% 14,08%
3. Industrivarden 12,20% 2,33%
4. Kinnevik -0,40% -0,08%

Investmentbolagen i portfélj 82,30% 12,76%

Det som syns har ovan &r berdkningar utav fondernas och investmentbolagens avkastning
inklusive utdelning. Avkastningen har beraknats genom en noggrann genomgang av den
arliga avkastningen fran ar 2003-2008, dar dessa i sin tur beraknats till en totalavkastning och
sedan till en arstakts avkastning i Excel. Fonderna och investmentbolagen ar sorterade fran

den hdgsta avkastningen till den lagsta.
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Tabell 3: Risk berdknad genom standardavvikelse

onde andarda e e andarda e e
anad a a a

Swedbank smabolagsfond Sverige 6,13% 21,25%
Swedbank Sverigefond 5,96% 20,66%
Swedbank Sverigefond Mega 5,70% 19,75%
Handelsbanken Svenska 5,68% 19,68%
smabolagsfond

Swedbank vasaloppsfonden 5,67% 19,64%
Handelsbanken Mega Sverige index 5,55% 19,22%
SEB Sverigefond smabolag 5,54% 19,20%
chansrisk

SEB Sverigefond smabolag 5,41% 18,74%
Handelsbanken Sverigefond index 5,35% 18,53%
Nordea Selekt Sverige 5,33% 18,45%
Handelsbanken Sverigefond 5,27% 18,26%
SEB Sverigefond 5,26% 18,21%
Handelsbanken 30 i Topp index 5,23% 18,12%
Nordea Sverigefond 5,22% 18,07%
Nordea Swedenfund 5,21% 18,06%
Nordea Etisk urval 5,18% 17,96%
SEB Sverigefond chansrisk 5,18% 17,95%
SEB Sverigefond storbolag 5,14% 17,79%
Nordea smébolagsfond 4,63% 16,04%
Swedbank Mix indexfond Sverige 2,94% 10,17%
Fonder i portfolj 18,29%

e e nolag andarda e e andarda e e
anad a a a

Kinnevik 9,88% 34,21%
Ratos 8,06% 27,91%
Industrivarden 7,60% 26,33%
Investor 6,03% 20,88%
Investmentbolag i portfdlj 7,89% 27,33%

Hér ovan presenteras den risk som ar tagen for respektive fond och investmentbolag. Risken
ar berdknad i form utav standardavvikelse som &r berdknad genom manadsavslutskurserna
mellan ar 2003-2008. Darefter ar dessa beraknade i drstakt. Tabellen &r sorterad efter
standardavvikelse i arstakt, fran den hogsta till den minsta. For samtliga aktiefonder blir

standardavvikelsen i arstakt 18,29%, medan for alla investmentbolag blir den 27,33%.
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Tabell 4: Avkastning och risk (standardavvikelse) i arstakt

Fonder Avkastning inkl. utdelning i arstakt | Standardavvikelse
i arstakt
Nordea smabolagsfond 10,71% 16,04%
Swedbank sméabolagsfond Sverige 9,77% 21,25%
SEB Sverigefond smabolag chansrisk 6,36% 19,20%
Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 19,75%
Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 10,17%
SEB Sverigefond smabolag 4,31% 18,74%
Handelsbanken Svenska smabolagsfond 4,25% 19,68%
Swedbank vasaloppsfonden 4,21% 19,64%
Handelsbanken Mega Sverige index 4,04% 19,22%
Swedbank Sverigefond 4,01% 20,66%
SEB Sverigefond storbolag 3,26% 17,79%
Nordea Sverigefond 3,23% 18,07%
Handelsbanken 30 i Topp index 3,18% 18,12%
SEB Sverigefond chansrisk 3,08% 17,95%
Handelsbanken Sverigefond 2,98% 18,26%
Handelsbanken Sverigefond index 2,91% 18,53%
Nordea Selekt Sverige 2,69% 18,45%
Nordea Etisk urval 2,36% 17,96%
SEB Sverigefond 2,18% 18,21%
Nordea Swedenfund 2,11% 18,06%
Fondportfolj 4,37% 18,29%

Investmentbolag

Avkastning inkl. utdelning i arstakt

Standardavvikelse
i arstakt

Ratos 26,52% 27,91%
Investor 14,08% 20,88%
Industrivarden 2,33% 26,33%
Kinnevik -0,08% 34,21%
Investmentportfélj 12,76% 27,33%

Det ar intressant att jamfdra avkastningen och dess risk. Tabellen tydliggor arstakts

avkastning inkl. utdelning och risken (standardavvikelse i arstakt). Den &r sorterad utifran den

hogsta avkastningen till den lagsta. Alla aktiefonder som en fondportfélj ger en avkastning pa

4,37 % och en risk pa 18,29%. Daremot om alla investmentbolag slas samman till en portfélj

hamnar avkastningen pa 12,76% och en risk pa 27,33%.
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Tabell 5: Information om aktiemarknaden.

Information om aktiemarknaden

Aktiemarknadens avkastning inkl. utdelning 5 ar 23,22%
Aktiemarknadens avkastning i arstakt 4,27 %
Aktiemarknadens avkastning i manadstakt 0,35 %
Aktiemarknadens standardavvikelse i manadstakt 517 %
Aktiemarknadens standardavvikelse i arstakt 17,90%
Riskfri ranta i arstakt 2,72 %

| ovanstaende tabell finns information om aktiemarknaden som é&r viktiga for nastkommande
berakningar. Aktiemarknadens avkastning i 5 ar har berdknats genom aktiemarknadens
avslutningskurser inkl. utdelning (manadsvis pa fem ar). Utifran det berdknades ocksa
aktiemarknadens avkastning i arstakt och manadstakt. Riskfri ranta ar framstalld genom
anvandning av den genomsnittliga manadsutvecklingen pa 3 manaders statsskuldsvaxlar fran
2003-12-30 till 2008-12-30. Sedan &r den riskfria rantan beréknad i arstakt och den ar en

viktig bestandsdel for manga av berakningarna.
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Tabell 6: Avkastning och risk — Sorterade i storleksordning 6ver hogsta beta.

Fonder Arstakt avkastning inkl. Standardavvikelse i

utdelning 5ar arstakt
Swedbank smabolagsfond Sverige
Swedbank Sverigefond 4,01% 20,66% 1,0876
Swedbank Sverigefond Mega
Swedbank vasaloppsfonden 4.21% 19,64% 1,0585
Handelsbanken Svenska
smabolagsfond
Handelsbanken Mega Sverige index 4,04% 19,22% 1,0137
Nordea Selekt Sverige 2,69% 18,45% 11,0103
Handelsbanken Sverigefond index
Nordea Swedenfund 2,11% 18,06% 0,9926
Handelsbanken Sverigefond
SEB Sverigefond smabolag 6,36% 19,20% 0,9903
chansrisk
Nordea Sverigefond
SEB Sverigefond 2,18% 18,21% 0,9861
Nordea Etisk urval
SEB Sverigefond smabolag 4,31% 18,74% 0,9704
Handelsbanken 30 i Topp index
SEB Sverigefond chansrisk 3,08% 17,95% 0,9628
SEB Sverigefond storbolag
Nordea smabolagsfond 10,71% 16,04% 0,813
Swedbank Mix indexfond Sverige
Fondportfolj 4,37% 18,29% 0,9712

Investmentbolag Arstakt avkastning inkl. Standardavvikelse i
utdelning 5ar arstakt

Kinnevik
Industrivarden 26,33% 11,3112

Ratos
Investor 14,08% 20,88% 1,0064

Investmentportfolj

I denna tabell har resultatet av beta och standardavvikelsen presenterats i samband med
arstakts avkastning. Det man kan se ar att det inte finns ett direkt samband mellan
standardavvikelsen och beta vérdet forutom att det investmentbolaget med hogst
standardavvikelse ocksa representerar det med hogst betavarde, samma sak galler den fond
med hdgst standardavvikelse. Det som dven syns enligt tabellen &r att den fonden med hdgst
standardavvikelse och hogst betavarde inte representerar den hdgsta avkastningen, samma sak
géller investmentbolagen. Fonder med hogst risk presenterar vara den nastbésta medan
investmentbolag med hogst risk nar det galler bade standardavvikelse och beta representerar

den lagsta avkastningen.
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Om man istéllet lagger in alla 20 utvalda fonderna sa att dessa representerar en portfolj ser
man att portfoljen skapat en avkastning pa 4,37 %. Samtidigt har man en standardavvikelse pa
18,29% och ett betavarde pa 0,9712.

Lagger man in investmentbolagen i en portfélj far man fram en avkastning pa 12,76% vilket
ar betydligt hogre an fondportféljen. Samtidigt hamnar standardavvikelsen pa 27,33% vilket
ar mycket hogre an fondportfoljen (18,29%). Aven investmentbolagens beta hamnar hogre an
fondportféljens beta pa hela 1,1821 medan fondportféljen hade ett beta vérde pa 0,9712. Ett
beta varde som ar lagre &n 1 representerar alltsa en portfolj som regerar mindre pa
forandringar hos en marknadsportfolj och darfor visar dven beta vérdet att fondportféljen har

lagre risk an investmentportféljen.
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Tabell 7: Utvarderingsmattet Sharpekvot baserad pa risken standardavvikelse och arstakts

avkastning.
Arstakt avkastning inkl. utdelning Standardavvikelse i Sharpekvot
5ar arstakt
10,71% 1604% 04981
9,77% 2125% 03317
4,70% 1017% 01951
6,36% 19209% 01896
5,09% 1975% 01201
4,31% 1874% 0,088
smabolagsfond
4,21% 1964% 00756
4,049 1922%  0,0686
4,019 2066%  0,0623
3,26% 1779% 00301
3,23% 1807% 00281
3,18% 18120 00253
3,08% 17,95% 00200
2,98% 18,26% 00140
2,919 1853% 00101
2,69% 18,45% 00017
2,36% 1796% 00202
2,18% 1821% 0029
2,11% 1806% 0,033
4.37% 1829%  0,0903
Arstakt avkastning inkl. utdelning Standardavvikelse i Sharpekvot
5ar arstakt
26,52% 27.019% 08527
14,08% 2088% 05441
2,33% 2633% 00148
0,08% 3421%  -0,0818
12,76% 2733% 03673

Fonderna och investmentbolagen ar sorterade fran hogsta Sharpekvot- varde till det lagsta
vardet. Sharpekvot ar som namndes tidigare ett utvarderingsmatt som visar antal avkastning
som uppnatts per risk. Man 6nskar fa ett positivt varde, vilket innebdr att investeringen ger
god avkastning medan ett negativt varde visar att avkastningen ar lagre &n den riskfria réntan.
15 av 20 aktiefonder hade ett positivt Sharpekvot varde medan for investmentbolag hade 2 av
4 ett positivt varde. Alla aktiefonder tillsammans representerar ett Sharpekvot varde pa

0,0903, medan alla investmentbolag tillsammans ger ett hogre Sharpekvot pa 0,3673.
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Tabell 8: Utvarderingsmattet M2 baserad pa standardavvikelse som risk och arstakts

avkastning.

Fonder Arstakt avkastning inkl. utdelning  Standardavvikelse i M2

5ar arstakt

Nordea smabolagsfond 10,71% 16,04% 7,37%
Swedbank smabolagsfond Sverige 9,77% 21,25% 4,39%
Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 10,17% 1,94%
SEB Sverigefond smabolag 6,36% 19,20% 1,84%
chansrisk

Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 19,75% 0,60%
SEB Sverigefond smabolag 4,31% 18,74%  -0,03%
Handelsbanken Svenska 4,25% 19,68% -0,15%

smabolagsfond
Swedbank vasaloppsfonden 4,21% 19,64% -0,20%

Handelsbanken Mega Sverige index 4,04% 19,22%  -0,32%
Swedbank Sverigefond 4,01% 20,66% -0,43%
SEB Sverigefond storbolag 3,26% 17,79% -1,01%
Nordea Sverigefond 3,23% 18,07%  -1,05%
Handelsbanken 30 i Topp index 3,18% 18,12%  -1,10%
SEB Sverigefond chansrisk 3,08% 17,95% -1,19%
Handelsbanken Sverigefond 2,98% 18,26%  -1,30%
Handelsbanken Sverigefond index 2,91% 18,53% -1,37%
Nordea Selekt Sverige 2,69% 18,45% -1,58%
Nordea Etisk urval 2,36% 17,96% -1,91%
SEB Sverigefond 2,18% 18,21% -2,08%
Nordea Swedenfund 2,11% 18,06% -2,15%
Fondportfolj 4,37% 18,29% 0,07%

Investmentbolag Arstakt avkastning inkl. utdelning Standardavvikelse i
5ar arstakt
Ratos 26,52% 27,91% 13,71%
Investor 14,08% 20,88%  8,19%
Industrivarden 2,33% 26,33% -1,82%
Kinnevik -0,08% 34,21% -3,02%
Investmentportfolj 12,76% 27,33%  5,03%

M2 test inkluderar portfoljens och aktiemarknadens standardavvikelse, riskfri ranta,
portfoljens och aktiemarknadens avkastnings. Tabellen &r sorterad efter hogsta M2- vérde.
Den illustrerar att bara 5 av 20 fonder har ett positivt varde och for investmentbolag &r det 2
av 4 som har ett positivt varde.

Inkluderas alla aktiefonder i en fondportfélj erhalls ett M2- varde pa 0,07 % medan

investmentbolag som en portfolj far ett M2- varde pa 5,03 % .
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Tabell 9: Utvarderingsmattet Traynor’s Performance Measure baserad utifran beta som

riskmatt och avkastning.

Fonder Arstakt avkastning inkl. utdelning BETA Traynor’s

5ar Performance Measure
Nordea smabolagsfond 10,71% 0,813 9,83%
Swedbank sméabolagsfond Sverige 9,77% 1,1005 6,41%
Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 0,4623 4,29%
SEB Sverigefond smabolag 6,36% 0,9903 3,68%
chansrisk
Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 1,065 2,23%
SEB Sverigefond smabolag 4,31% 0,9704 1,64%
Handelsbanken Svenska 4,25% 1,0232 1,50%
smabolagsfond
Swedbank vasaloppsfonden 4,21% 1,0585 1,40%
Handelsbanken Mega Sverige index 4,04% 1,0137 1,30%
Swedbank Sverigefond 4,01% 1,0876 1,18%
SEB Sverigefond storbolag 3,26% 0,9573 0,56%
Nordea Sverigefond 3,23% 0,9892 0,51%
Handelsbanken 30 i Topp index 3,18% 0,9679 0,47%
SEB Sverigefond chansrisk 3,08% 0,9628 0,37%
Handelsbanken Sverigefond 2,98% 0,9911 0,26%
Handelsbanken Sverigefond index 2,91% 0,9974 0,19%
Nordea Selekt Sverige 2,69% 1,0103 -0,03%
Nordea Etisk urval 2,36% 0,9853 -0,37%
SEB Sverigefond 2,18% 0,9861 -0,55%
Nordea Swedenfund 2,11% 0,9926 -0,61%
Fondportfolj 4,37% 0,9712 1,70%
Investmentbolag Arstakt avkastning inkl. utdelning BETA Traynor’s

5ar Performance Measure
Ratos 26,52% | 1,0726 22,19%
Investor 14,08% | 1,0064 11,29%
Industrivarden 2,33% 1,3112 -0,30%
Kinnevik -0,08% | 1,3382 -2,09%
Investmentportfolj 12,76% | 1,1821 8,49%

Denna tabell visar resultatet av Traynor’s Performance Measure som dr sorterad efter hdgsta

vardet. Det &r ett index baserad pa den riskfria rantan, arstakt avkastningen och betavardet.

Det ar alltsa riskpremien fordelat pa beta vardet. Formeln liknar Sharpekvot men skiljer sig

nar det galler risken eftersom att man utgar ifran betavardet istallet for standardavvikelsen.

Resultatet visar att 16 fonder visar ett positivt varde, ju hégre positivt varde som visas desto

battre ar den riskjusterade avkastningen. Nar det galler investmentbolagen finns det endast tva

stycken bolag som har ett positivt varde. Men dessa skiljer sig kraftigt fran fonderna eftersom

ingen fond har lyckats uppna ett varde 6ver 10 % medan investmentbolag ligger mellan
intervallen -2,09 % till +22,19%.
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Genom att darmed rakna ut Traynor’s Performance Measure for respektive portfolj far

fondportfoljen ett positivt varde pa 1,70 % medan investmentportfoljen far ett varde pa 8,49

%. Detta betyder att investmentportfdljen uppvisar ett betydligt battre riskjusterat resultat med

jamforelsevis fondportfoljen.

Tabell 10: Utvarderingsmattet Jensens Performance Measure baserad pa beta som risk och

arstakt avkastningen.

Fonder

Nordea smabolagsfond
Swedbank smabolagsfond Sverige

SEB Sverigefond smabolag
chansrisk

Swedbank Mix indexfond Sverige
Swedbank Sverigefond Mega

SEB Sverigefond smabolag
Handelsbanken Svenska
smabolagsfond

Swedbank vasaloppsfonden
Handelsbanken Mega Sverige index
Swedbank Sverigefond

SEB Sverigefond storbolag
Nordea Sverigefond
Handelsbanken 30 i Topp index
SEB Sverigefond chansrisk
Handelsbanken Sverigefond
Handelsbanken Sverigefond index
Nordea Selekt Sverige

Nordea Etisk urval

SEB Sverigefond

Nordea Swedenfund

Fondportfolj

Investmentbolag

Ratos

Investor
Industrivarden
Kinnevik
Investmentportfolj

Arstakt avkastning inkl. utdelning
5ar
10,71%
9,77%
6,36%

4,70%
5,09%
4,31%
4,25%

4,21%
4,04%
4,01%
3,26%
3,23%
3,18%
3,08%
2,98%
2,91%
2,69%
2,36%
2,18%
2,11%
4,37%

Arstakt avkastning inkl. utdelning
5ar
26,52%
14,08%
2,33%
-0,08%
12,76%

BETA

0,813
1,1005
0,9903

0,4623

1,065
0,9704
1,0232

1,0585
1,0137
1,0876
0,9573
0,9892
0,9679
0,9628
0,9911
0,9974
1,0103
0,9853
0,9861
0,9926
0,9712

BETA

1,0726
1,0064
1,3112
1,3382
1,1821

Jensens’s
Persormance Measure

6,73%
5,34%
2,11%

1,27%
0,72%
0,08%
-0,05%

-0,16%
-0,25%
-0,40%
-0,95%
-1,03%
-1,04%
-1,13%
-1,28%
-,136%
-1,60%
-1,89%
-2,07%
-2,15%

0,15%

Jensens’s
Persormance Measure

22,14%
9,80%
-2,42%
-4,87%
8,21%

Jensens’s Persormance Measure visar véardet som skiljer sig fran CAPM modellen. Har utgar

man alltsa av varden fran riskfria rantan, portféljens avkastning, aktiemarknadens avkastning

och riskmattet beta. Tabellen &r sorterad efter hogsta vérde.

28



Siffrorna visar att endast sex fonder har ett positivt varde och att tva investmentbolag har ett
positivt varde. Vid en sammanstélining av detta till portfolj kommer man fram till att
fondportfoljen uppvisar ett svagt positivt varde pa 0,15 % medan investmentportfoljen visar

ett starkt positivt varde pa 8,21 %.

4.1 Intervju

Utover den kvantitativa undersokningen har ett antal intervjuer genomforts. Tva intervjuer
genomfordes via e-post, dar informanterna var Sofia Ullerstam (Fondreporter pa Privata
Affarer) och Agnetha Jonsson (Borsredaktor pa Affarsvarlden). Den tredje intervjun
genomfordes personligen med Tomas Hjelstrom (Forskare inom redovisning och finansiering
pa Handelshogskolan i Stockholm). Intervjufragorna kretsade kring aktiefonder och

investmentbolag och déarefter sa har intervjuerna sammanstallts i ett sammanhang.

Avkastning

For flera svenska aktiefonder ligger avkastningen ganska néra index, medan den i hégre grad
varierar for investmentbolagen, sager Agnetha Jénsson. Hon tar exempelvis att Investors
totalavkastning forra aret var pa minus 18 procent medan borsen foll 42 procent. Samtidigt

hade Industrivarden en negativ avkastning pa 47 procent under 2008.

A andra sidan berattar Sofia Ullerstam att fér svenska aktiefonder som placerar i storbolag har
uppgangen varit cirka 30 procent, bade pa fem och tio ars sikt. For aktiefonder som investerar i
svenska sma bolag har det gatt annu battre med en fordubbling pa tio ar och en uppgang pa cirka

50 procent pa fem ar.

Tomas Hjelstrom papekar att avkastningen for aktiefonder och investmentbolag har sett olika
under olika perioder. Han betonar mest att investmentbolagens avkastning har svangt avsevart

mycket om det jamfors under aren.

Risk

Att investera i finansiella tillgangar innebér att det finns en risk att avkastningen inte blir som
forvantat.

Agnetha Jonsson papekade att manga aktiefonder i stor utstrackning foljer index. Darfor ar
risken i dem flesta fall lika stor som volatiliteten for marknaden som helhet. Men for

investmentbolagen &r risken kopplad till respektive bolags investeringsstrategi. Exempelvis
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har Investor som mal att investera runt en fjardedel av kapitalet i onoterade bolag, vilket ger
en hogre risk pa grund av samre transparens och i vissa fall en hog belaningsgrad. Forra aret
hade Investor dock totalt en nettokassa som minskade exponeringen under nedgangsfasen. For
Industrivarden som fokuserar pa placeringar i bérsnoterade aktier, 6kade risken pa grund av
en hog belaning pa cirka 30 procent.

Risken &r olika beroende pa vilken aktiefond man tittar pa, skriver Sofia Ullerstam. Svenska

aktiefonder har haft en standardavvikelse runt 25 %.

Tomas Hjelstrom forklarade att investmentbolag har ett antal aktier som de forfogar Gver, och
dessa paverkar bolagen vid kurssvangningar. Men koparen som investerar i investmentbolag
betalar ett helt annat pris for aktierna i investmentbolagen, medan aktiefonder har ett uppsatt
pris som paverkas direkt av dess genomsnittliga innehav. Nar man t.ex. saljer en fond sa
lamnar man inte dver risken pa en annan medan man gér det vid forsaljning av
investmentbolag. Agarstrukturen i investmentbolag kan vara en stor risk som paverkar priset
(investmentrabatten) i investmentbolagen. Skulle man bortse fran rabatten som erbjuds hos
investmentbolag skulle aktiefonder vara en béttre placeringsalternativ, men med tanke pa att

investmentbolagen har en rabatt foredras en investering i investmentbolag.

Ytterligare kan det vara mojligt att risken &r storre i investmentbolag &n aktiefonder p.g.a. att
investmentbolag har en koncentrerad portfélj med stora innehav pa ett antal aktiebolag. Det
har visat sig att sddana bolag vérderas hdgre, men det ar svart att dra den slutsatsen.

Agnetha Jonsson bekraftar pastaendet. Till exempel har bolaget Lundberg lagre risk trots farre

innehav da de valjer att investera langsiktigt i stabila bolag.

Aktiefonder eller investmentbolag

Bade Agnetha Jonsson och Sofia Ullerstam skriver att aktiefonder passar den som vill
investera mindre belopp eller manadsspara och som inte behéver folja utvecklingen for
enskilda bolag. Aktiefonder ger mojligheten att sprida risken pa manga olika bolag och ofta finns

det fonder for just pensionssparande av typen tjénste- eller premiepension.

Forskaren Hjelstrom ger inga kommentarer om aktiefonder, utan han ger sig in pa att
investmentbolag ar en béttre placering. Den rekommenderas infor pensionen, dar

forvaltningsavgiften ar lagre och mojlighet till hogre avkastning.
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Dessutom tar Agnetha Jonsson upp att investeringen lampar sig for personer med
grundldggande kunskap om hur aktiemarknaden fungerar, &r intresserade av boérsen samt har
lite storre belopp att placera. En nackdel ar att investeringen ger en utdelning som beskattas
med 30 % preliminar skatt. Det innebar att man sjalv maste se till att aterinvestera sina

utdelningar

Sofia Ullerstam har liknande asikter som Agnetha Jonsson och menar att placeringen &r bast
for den som har engangssumma att placera. P4 grund av courtaget inte lampar det sig att

manadsspara, vilket manga privatpersoner gor.

Avslutningsvis papekar alla tre informanter att val av investering inte helt skall begrundas pa
tidigare historia. Agnetha Jonsson rekommenderar att lasa igenom fondernas och
investmentbolagens strategier. Utga inte ifran historisk avkastning, utan forsok att skaffa
kunskap om vilka som lyckas i framtiden.

Tomas Hjelstrdm betonar att se till hur aktiva forvaltarna &r med att placera. Darmed skriver
Sofia Ullerstam att placeringar hos fonder och investmentbolag skiljer sig at. Det géller att se

vilka som investerar bredare eller smalare.
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5 Analys

| detta kapitel analyseras resultatet med koppling till den teoretiska referensramen. Detta for
att fa en djupare forstaelse av resultatet.

5.1 Avkastning

Figur 3: Avkastning

Avkastning
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Nordea Swedenfund

SEB Swerigefond
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Handelsbanken Sverigefond
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Handelsbanken 30 Topp index
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Swedbank Sverigefond

Handelsbanken Mega Sver|ge index
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Diagrammet ovan visar avkastningen for respektive fond och investmentbolag.
Utgangspunkten har ar endast avkastning och dar ingen koncentration laggs pa risken.

Enligt diagrammet &r Ratos och Investor bland de investmentbolag som lyckats generera
hogst avkastning i arstakt med utgangs punkt pa de 5 senaste aren. Ratos har lyckats generera
en avkastning pa hela 26,52% . Detta betyder alltsa att en investering pa 100.000kr generar en
vinst pa hela 26 520 kr i arstakt utover det investerade kapitalet. Medan Investor lyckats
genera en avkastning pa hela 14,08%, en sadan placering skulle alltsa ge en vinst pa 14 080kr
per ar utdver det investerade kapitalet.

Alla fondbolag har lyckats genera en positiv avkastning déar den som lyckats genera bast
avkastning ar Nordea smabolagsfond med hela 10,71%. En placering pa 100.000kr skulle har

alltsa ge en arstakt avkastning pa 10 710 kr utdver det investerade beloppet.
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Det finns endast ett bolag som genererat ett negativt varde och detta &r investmentbolaget
Kinnevik. Avkastningen hos Kinnevik ligger pa -0,08 % vilket betyder att en investering pa
100.000kr leder till att investeraren forlorar 80 kr arligen vid denna placering.

Om diagrammet jamférs med analysen som Affarsvarlden hade gjort, dyker upp i bada fallen
att investmentbolag hamnar i toppen och botten. Detta bekraftar att variationen i avkastning ar

storre i investmentbolag.

5.1.1 Investering i form av portfélj
Nedanstaende diagram visar hur investeringarna ser ut i form av en portfélj, dar aven

jamforelse gors med aktiemarknadens avkastning och riskfri rénta.

Figur 4: Arstakts avkastning av olika investeringar
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Satter man ihop alla investmentbolag i en portfolj och alla fonder i en annan portfélj far man
fram att investmentportféljen ar den portfélj som lyckats generera hogst avkastning &ven om

tva av fyra investmentbolag genererat ganska lag avkastning.
Investmentportfoljen genererar en avkastning pa 12,76% i arstakt vilket betyder att en

investering pa 100.000kr ger en arlig vinst pa 12 760 kr per ar utéver det investerade

beloppet. Medan en investering i en fondportfolj bestaende av de fonderna generar en
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avkastning pa 4,37 %. Detta betyder att en investering pa 100.000kr ger en vinst pa 4 370 kr
per ar utdver det investerade beloppet.

| artikeln fran Aktiespararna papekades att aktiva fonder sallan 6vertraffar index och att de
flesta av fonderna utvecklas ungefar som index. Undersokningen pavisar att aktiefonderna
hade lagre avkastning &n aktiemarknaden. En sammanslagning av aktiefonder till en portfolj,
ger en avkastning nara aktiemarknaden, medan investmentportféljen & mycket avlagset fran
aktiemarknaden.

Den riskfria rantan ligger pa 2,72 % vilket betyder att alla placeringsalternativ varit goda och

lyckats genera béttre avkastning an den riskfria rantan.

5.2 Risk

Figur 5: Risk berédknad genom standardavvikelse
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Aktieonder och investmentbolag

Det racker inte att veta vilken avkastning en investering ger, utan det galler att kdnna till
risken med investeringen. Standardavvikelsen &r ett anvandbart matt som hjalper att
identifiera den genomsnittliga variationen kring medelavkastningen (medelvérdet).
Berékningen visar att alla aktiefonder och investmentbolag hade en hdgre standardavvikelse i

arstakt an avkastning i arstakt.
For aktiefonder ligger standardavvikelsen néra varandra. En standardavvikelse dver 20,

indikerar ge hogre risker. | detta fall finns det bara tva aktiefonder med standardavvikelse

over 20 i arstakt, namligen Swedbank smabolagsfond (21,25) och Swedbank Sverigefond
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(20,60). Daremot har investmentbolagen en betydligt hogre standardavvikelse med
jamforelsevis aktiefonder, dér alla har en standardavvikelse 6ver 20.
Att ta hdga risker, innebér inte alltid att investeringen ger hog avkastning. Exempelvis har

Kinnevik den negativaste avkastningen och samtidigt har den hogsta risken blad fonderna och

investmentbolagen.

Figur 6: Aktiefonder och investmentbolag som portfol]
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Investmentbolag som en portfélj har en hdg avkastning (12,76%) jamfoért med aktiefonder
som portfolj (4,37 %). Risken hos investmentportfoljen &r hogre (27,33%) &n fonderna i
portfolj (18,29%). Vilken investering lampar sig bast? Jo, det ar beroende pa vad som

prioriteras. Diagrammet visar att hogre avkastning innebar hogre risk, och viceversa.

Figur 7: Beta och avkastning i arstakt
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Beta var ett annat matt for risk. De flesta aktiefonder hade ett betavéarde som lag kring 1,
vilket innebdr att fonderna svangde i samma takt som aktiemarknaden. Avkastningen for
dessa fonder 1ag ocksa i narhet av varandra. Dérutéver hade alla investmentbolag ett
betavarde 6ver 1. Tva av dessa foretag (Ratos och Investor) hade ett beta lite 6ver 1, och
avkastningen visade sig vara hogre. De 6vriga foretag (Kinnevik och Industrivérden) hade ett

beta langt 6ver 1 och avkastningen visade sig vara lagre.

5.3 Riskjusterad avkastning

Figur 8: Sharpekvot
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| diagrammet kan utl&sas att bland investmentbolag har Ratos och Investor det hdgsta och
basta Sharpekvot- varde, vilket har alltsa lyckats generera en hog arstaktsavkastning.
Resterande investmentbolag, Industrivarden och Kinnevik, har ett negativt vérde.

Bland aktiefonderna aterfinns 16 av 20 med ett positivt varde, dar exempelvis Nordea
smabolagsfond har det hogsta vardet. Det som eftertraktas ar ett positivt och hogt varde som
talar om att investeringen ger god avkastning.

Det finns fonder och investmentbolag som har ett negativt vérde, vilket upplyser om att
arstakts avkastning under de fem aren har varit lagre an den riskfria rantan i arstakt. Med hjalp
av Sharpekvot, kan investeraren vérdera olika aktiefonder och investmentbolag for att se vilka

som ger hog avkastning per risk.
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Figur 9: M2-testet
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| detta diagram visas hur investmentbolag och fonder hade presterat ifall dessa haft samma
risk som aktiemarknaden. M2- testet som riskmatt utgar fran standardavvikelsen och dar man
aven tar tillvara pa den riskfria rantan. Testet visar den dverskjutande avkastningen eftersom

att resultatet subtraherats med aktiemarknadens avkastning.

Enligt M2-testet &r det tva investmentbolag som lyckats skapa mest riskjusterad avkastning
utover det som aktiemarknaden erbjuder. Den som hamnat forst i placeringen &r alltsa
investmentbolaget Ratos och pa andra plats ligger investmentbolaget Investor. Darefter visar
det sig att fem fonder lyckats skapa ett positivt M2 varde innan det vénder. Dessa fonder &r
Nordea smabolagsfond, Swedbank smabolagsfond, Swedbank mix indexfond, SEB
Sverigefond smabolag chansrisk och Swedbank Sverigefond mega. Alla resterande fonder
uppvisar ett negativt M2 varde, vilket betyder att dessa hade presterat sémre an
aktiemarknadens avkastning med avsikt pa risk och riskfriranta.

Av 20 fonder presterar alltsa endast 5 fonder ett positivt M2 varde medan tva av fyra
investmentbolag visar ett positivt M2 vérde. De tva investmentbolag med negativt M2 varde
ar industrivarden som hamnar pa placering 20 och den andra ar Kinnevik som hamnar pa sista
plats.

Enligt M2 testet ar det alltsa Swedbanks fonder som lyckats prestera bast med avsikt pa risk.

Dessutom visar M2 testet att investmentbolagen presterat olika.
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Figur 10: Traynor’s Performance Measure
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Traynor’s Performance Measure visar den riskjusterade avkastningen med utgangspunkt pa
aktiemarknadens avkastning och den riskfria rdntan men dér risken som anvands ar beta.
Det som visas i ovanstaende diagram &r att Ratos och Investor &r de investmentbolag som
lyckats generera mest riskjusterad avkastning dvs. samma placering som M2-testet visade.
Skillnaden hér &r att man endast har fyra stycken fondbolag som visat ett negativt varde
medan 16st fondbolag generar ett positivt vérde, detta for att risken som anvands har &r beta
istallet for standardavvikelse som anvéndes vid berakning av M2-testet.

Aven har kan man se att Kinnevik tillhor det bolag som hamnar sist i placering och
Industrivarden som lyckas hamna pa placerings nummer 20. Bagge investmentbolagen

uppvisar ett negativt Traynor’s Performance Measure varde.
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Figur 11: Jensens’s Performance Measure
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Jensens’s Persormance Measure visar den riskjusterade avkastningen som skiljer sig fran
CAPM modellen. | ovananstaende diagram visas utfallet av investmentbolagen och fonderna.
Aven hér visas att Ratos och Investor ar de bolag som lyckats uppvisa bast riskjusterad
avkastning. Men samtidigt visar utvarderingsmattet att investmentbolagen Industrivéarden och
Kinnevik &r de som presterar samst enligt Jensens modell. Modellen visar att 6 av 20 fonder
uppvisar ett positivt varde jamfort med de 5 som M2 testet visade. Dessa fonder &r Nordea
smabolagsfond, Swedbank smabolagsfond Sverige, SEB Sverigefond smabolag chansrisk,
Swedbank Mix indexfond Sverige, Swedbank Sverigefond Mega, SEB Sverigefond
smabolag. Skillnaden mellan t.ex. M2 testet och Jensens utvarderingsmatt ar endast
placeringarna och att man i detta utvarderingsmatt lyckats fa med en ny fond som uppvisar ett
positivt varde men som i M2 testet uppvisade ett svagt negativt varde. Den fonden ar SEB
Sverigefond smabolag som alltsa uppvisade ett negativt M2-varde.

Man kan alltsa har séga att alla 20 fondbolag &r béattre &n Industrivarden och Kinnevik medan

Ratos och Investor ar béattre an alla fonder och resterande investmentbolag.
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5.4 Fondportfdlj och Investmentbolag

Tabell 11: fondportfolj och investmentportfolj i relation till utvarderingsmatten

Sharpekvot | M2 Traynor’s Jensens’s Persormance
Performance Measure
Measure
Fondportfolj 0,0903 0,07 % 1,70 % 0,15 %
Investmentportfolj 0,3673 5,03 % 8,49 % 8,21 %

Tabellen visar en sammanstallning av resultatet fran utvarderingsmatten som anvants for
respektive portfolj. Alla utvarderingsmatt visar tydligt att investmentbolaget presterat battre
an fondportfoljen.

Figur 12: Fondportféljen och investmentportféljen
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Tittar man pa den forsta stapeln som representerar Sharpekvot ser man att fondportféljen har
ett varde pa 0,0903 medan investmentportfoljen har ett varde pa 0,3673. Stapeln visar alltsa
att investmentbolagen har presterat ett betydligt béattre riskjusterat resultat.

Den andra stapeln visar att fondportfoljen har positivt varde pa 0,07 % medan
investmentportféljen har ett varde pa hela 5,03 %, vilket dven har visar att

investmentportfoljen lyckas uppna hogre varden.
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Awven den tredje stapeln visar att investmentportfoljen genererar béttre riskjusterad avkastning

an fondportfoljen, med investmentportfoljen 8,49 % mot fondportféljen 1,70 %.
Den sista stapeln visar dven att investmentportfoljen utvecklats battre an fondportféljen med

avsikt pa risk och avkastning. Har visas det att investmentportfoljen har ett positivt varde pa
hela 8,21 % mot fondportfoljens 0,15%.
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6 Slutsats

| detta kapitel dras slutsatser som forfattarna har fatt fram genom teori, resultat och analys.

Har tas upp ocksa en diskussion, dar forfattarna skriver om sina asikter.

6.1 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att jamféra och analysera borsnoterade investmentbolag med
svenska aktiefonder som erbjuds av svenska banker, dar avsikten pa risk och avkastning

skulle tas. Resultatet som framstalldes, visade sig vara valdigt intressant.

Nér det galler avkastning, kom forfararna fram till att investmentbolagen har presterat olika
med jamforelsevis aktiefonder. Ratos och Investor lyckades genera battre avkastning an alla

fonder medan Industrivarden och Kinnevik hamnade i en lagre placering &n aktiefonderna.

Vid en sammanstéllning av alla investmentbolag och aktiefonder till enskilda portfoljer
uppstod en klar och tydlig skillnad. Bade investmentbolag och aktiefonder hade lyckts
prestera battre an aktiemarknadens index och den riskfria rdntan. Investmentportféljen visade

betydligt battre arstakt avkastning an fondportfoljen.

Det placeringsalternativ som har haft hogre risk &r investmentbolag, dar risk berdknad genom
standardavvikelse. Om alla investmentbolag och aktiefonder slogs samman till var sin

portfolj, sa visade det sig att investmentportfoljen hade hogre risk an fondportfoljen.

For att gora en djupare beddmning av dem bada placeringsalternativen, anvandes ett antal
utvarderingsmatt. Alla utvarderingsmatt visade att Ratos och Investor hade lyckats generera
hogst riskjusterad avkastning jamfort med aktiefonderna. Utvarderingsmatten visade ocksa att

Kinnevik hade genererat lagst riskjusterad avkastning.

Resultatet blev alltsa att investmentbolagen hade presterat olika, dar vissa lyckats generera
hogst riskjusterad avkastning och andra sémre &n de flesta aktiefonderna. Darfor var det &ven
intressant att titta pa hur dessa presterar ifall man gor om respektive placeringsalternativ till
portfoljer. Alla utvarderingsmatt visade att investmentportféljen lyckades prestera hogre

riskjusterad avkastning an fondportfoljen.
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Slutsatsen blir att investmentportféljen ar ett béattre placeringsalternativ &n fondportféljen.
Detta med tanke pa den risk som tas och den avkastning som portféljerna genererar. Men vart
att tanka pa ar att man bér bygga upp en portfolj med olika innehav av investmentbolag for att

sprida riskerna.

6.2 Diskussion

Arbetet med uppsatsen har gatt bra och sma problem har vi 16st genom att diskutera med
varandra. | borjan hade vi begransade kunskaper om hur vi skulle ga tillvaga. Efter att vi har
fardigstallt uppsatsen, ser vi en stor utveckling. Vi vet hur information ska skaffas, hur den
ska bearbetas samt hur olika matt ska anvandas just inom det omradet som underscks. Det vill

sdga att det har varit larorikt att skriva en sddan uppsats.

Efter genomfdrandet av den har undersokningen, kan vi utga fran den tumregeln som séger att
hog avkastning forknippas med hog risk, medan lagre risk ger lagre avkastning. Vilket
placeringsalternativ en investerare ska vélja dr beroende pa vilket syfte han har med
investeringen. Vill man ta mindre risker, da ar aktiefonder ett bra val. Undersokningen visade
att de flesta aktiefonderna hade lagre risker an investmentbolag men samtidigt var
avkastningen inte sérskilt hog. Vi tycker att denna placering &r bra fér den som vill
manadsspara och som inte har kunskaper om aktiemarknaden.

Vill man istéllet fa hog avkastning, da ar investmentbolag ett battre alternativ. Men man skall
ha i atanken att risken ar hogre. Vi tycker att detta alternativ skulle passa den som har ett stort
belopp att investera och som tanker investera langsiktigt. Det basta blir om investeringen gors

pa flera investmentbolag, vilket gor att risken blir mindre.
For investeraren galler att inte bara fatta sina beslut utifran historiska prestationer. Det galler

aven att forsoka se vilka framtida strategier varje aktiefond/investmentbolag har. Den som har

presterat samre, kan ldra sig av sina misstag och motiveras att framdver placera mer effektivt.
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http://www.swedbank.se/sst/inf/out/infOutWww1/0,,152870,00.html
http://www.swedbankrobur.se/RT/SaveFundInformation 62.aspx

Handelsbanken
http://www.handelsbanken.se/shb/INeT/IStartSv.nsf/FrameSet?OpenView&iddef=privat&nav
id=Z2_Privattjanster&sa=/shb/INeT/ICentSv.nsf/Default/q2C556E14BE3645DCC1256AAB
0040C23B
http://www.handelsbanken.se/shb/INeT/IStartSv.nsf/FrameSet?OpenView&iddef=privat&nav
id=Z2_Privattjanster&sa=/shb/INeT/ICentSv.nsf/Default/q2C556E14BE3645DCC1256AAB
0040C23B

SEB
http://www.seb.se/pow/borsfinans/default.asp?ss=/pow/borsfinans/fondkurslista/kurslista.asp
&defaultTab=Fonder&defaultMenu=DUID 32C8F45798A7E549C1256D7F0035359A
http://www.seb.se/pow/borsfinans/default.asp?defaultTab=Verktyg&defaultMenu=DUID_7E
FEC324A30CAED5C1256D7F00428FD8&ss=/pow/apps/LaddaHemKurser/txtfil.asp

Investor

http://www.investorab.com/sv/InvesterareMedia/Aktieinformation/T otalavkastningokursutvec

kling.htm

Ratos

http://www.ratos.se/Investor-Relations/Aktiekurs-Ratos-B/

Kinnevik

http://www.kinnevik.se/sv/Investerare-Media/Aktien/Totalavkastning/
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Industrivarden

http://www.industrivarden.se/templates/IFramePage 26293.aspx?epslanguage=SV

Affarsvarlden

www.affarsvarlden.se

7.2 Otryckt material

7.2.1 Intervjuer

Agnetha Jonsson, Affarsvarlden, intervju via e-post, skickat: 09-04-25 och
mottaget: 09-05-03.

Sofia Ullerstam, Privata Affarer, intervju via e-post, skickat: 09-04-25 och
mottaget: 09-04-29.

Tomas Hjelstrom, Handelshdgskola i Stockholm, personligintervju, Datum: 09-04-08.
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8 Bilagor

8.1 Bilaga 1: Utrdkning av den riskfria rantan

Period
2004
2005
2006
2007
2008

Statsskuldvéaxlar
http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739

SSVX 1M
Medel

2,1244
1,7036
2,2432
3,4289

3,908

Min
1,96
1,45

1,625
2,98

1,6

Max

2,74
2,015
2,97
4,03
4,55

SSVX 3M
Medel

2,109
1,7118
2,3337
3,5482
3,9239

Min
1,96 2,65
1,45 2
1,7 3,103

3,108 4,195
1,315 4,566

Max

(1,02109*1,017118*1,023337*1,035482*1,039239)-1 = 0,1437
(1,143770,2)-1 = 2,72% i arstakt.

Kalla:

SSVX 6M
Medel

2,1619
1,7483
2,4658
3,6257
3,8739

Min
2,015
1,47
1,93
3,239
1,153

Max

2,62
2,03
3,238
4,22
4,575

8.2 Bilaga 2: Utrdkning av den aktiemarknadens standardavvikelse

Ticker Senast | Datum

OMXAFGX 188,36 2003-12-30

OMXAFGX 199,35 2004-01-30 5,83%
OMXAFGX 206,74 2004-02-27 3,71%
OMXAFGX 203,67 2004-03-31 -1,48%
OMXAFGX 203,03 2004-04-30 -0,31%
OMXAFGX 199,47 2004-05-28 -1,75%
OMXAFGX 205,95 2004-06-30 3,25%
OMXAFGX 202,13 2004-07-30 -1,85%
OMXAFGX 200,99 2004-08-31 -0,56%
OMXAFGX 207,54 2004-09-30 3,26%
OMXAFGX 207,52 2004-10-29 -0,01%
OMXAFGX 219,81 2004-11-30 5,92%
OMXAFGX 221,23 2004-12-30 0,65%
OMXAFGX 223,01 2005-01-31 0,80%
OMXAFGX 233,15 2005-02-28 4,55%
OMXAFGX 233,76 2005-03-31 0,26%
OMXAFGX 225,62 2005-04-29 -3,48%
OMXAFGX 237,82 2005-05-31 5,41%
OMXAFGX 247,71 2005-06-30 4,16%
OMXAFGX 260,14 2005-07-29 5,02%
OMXAFGX 256,76 2005-08-31 -1,30%
OMXAFGX 2715 2005-09-30 5,74%
OMXAFGX 266,36 2005-10-31 -1,89%
OMXAFGX 277,25 2005-11-30 4,09%

SSVX 12M

Medel

2,3214
1,8853
2,7429
3,7782

3,778

Min Max
2,055 2,78
1,515 2,27
2,08 3,457
3,422 4,216

1,21 4,731
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OMXAFGX 293,43 2005-12-30 5,84%
OMXAFGX 297,61 2006-01-31 1,42%
OMXAFGX 308,1 2006-02-28 3,52%
OMXAFGX 328,44 2006-03-31 6,60%
OMXAFGX 325,38 2006-04-28 -0,93%
OMXAFGX 298,08 2006-05-31 -8,39%
OMXAFGX 300,41 2006-06-30 0,78%
OMXAFGX 296,47 2006-07-31 -1,31%
OMXAFGX 309,61 2006-08-31 4,43%
OMXAFGX 325,64 2006-09-29 5,18%
OMXAFGX 340,22 2006-10-31 4,48%
OMXAFGX 337,32 2006-11-30 -0,85%
OMXAFGX 365,32 2006-12-29 8,30%
OMXAFGX 376,74 2007-01-31 3,13%
OMXAFGX 368,12 2007-02-28 -2,29%
OMXAFGX 387,2 2007-03-30 5,18%
OMXAFGX 405,14 2007-04-30 4,63%
OMXAFGX 410,34 2007-05-31 1,28%
OMXAFGX 400,86 2007-06-29 -2,31%
OMXAFGX 394,81 2007-07-31 -1,51%
OMXAFGX 384,25 2007-08-31 -2,67%
OMXAFGX 380,67 2007-09-28 -0,93%
OMXAFGX 373,36 2007-10-31 -1,92%
OMXAFGX 348,49 2007-11-30 -6,66%
OMXAFGX 340,41 2007-12-28 -2,32%
OMXAFGX 298,88 2008-01-31 -12,20%
OMXAFGX 308,41 2008-02-29 3,19%
OMXAFGX 303,15 2008-03-31 -1,71%
OMXAFGX 308,38 2008-04-30 1,73%
OMXAFGX 315,32 2008-05-30 2,25%
OMXAFGX 269,88 2008-06-30 -14,41%
OMXAFGX 267,83 2008-07-31 -0,76%
OMXAFGX 270,67 2008-08-29 1,06%
OMXAFGX 237,26 2008-09-30 -12,34%
OMXAFGX 194,69 2008-10-31 -17,94%
OMXAFGX 191,04 2008-11-28 -1,87%
OMXAFGX 197,25 2008-12-30 3,25%
Standardavvikelse 5,17%
Arstakt 17,90%
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8.3 Bilaga 3: Utrdkning av den aktiemarknadens avkastning inklusive utdelning

Ticker Senast Datum

EAFGX 228,77 2003-12-30

EAFGX 2819 2008-12-30

Avkastning (281,9/228,77)-1 23,22%

Arstakt (1+0,2322)"0,2-1 4.27%

Manadstakt 0,35%

8.4 Bilaga 4: fond avkastning

Handelsbanken 30 i Topp Index

Arlig avkastning 2009-02-28
2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 188 327 218 -4.1 -36.5 -3.6

+/- Index -7.1 06 -15 0.9 2.2 -1.1

+/- Morningstar Kategori™ 21 -01 -32 -09 2.4 0.7

% Rankning i kategori 29 51 86 70 25 32

Handelsbanken Sverigefond Index

Arlig avkastning 2009-02-28
2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 18.7 36.4 259 -3.2 -385 -4.9

+/- Index 72 43 26 1.7 0.1 -2.3

+/- Morningstar Kategori™ 2.0 36 09 -01 0.3 -0.6

% Rankning i kategori 30 14 43 46 43 62

Handelsbanken Sverigefond

Arlig avkastning 2009-02-28
2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 125 357 256 -1.0 -39.0 -3.7

+/- Index -133 36 23 40 -0.3 -1.1

+/- Morningstar Kategori™ -4.2 2.8 0.6 22 -0.1 0.6

% Rankning i kateqgori 90 26 44 12 49 34
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Handelsbanken Svenska Smabolag

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 16.7 443 383 -6.4 -435 -0.9
+/- Index -94 -103 01 11 83 0.8
+/- Morningstar Kategori™ 22 12 74 -09 -29 -0.1
% Rankning i kategori 61 42 12 55 67 41

Handelsbanken Mega Sverige Index

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 20.1 358 273 -36 -39.1 -3.4
+/- Index -58 37 40 14 -05 -0.9
+/- Morningstar Kategori™ 34 30 23 -04 -03 0.9
% Rankning i kategori 14 21 24 58 53 25

Swedbank Robur Mix Indexfond Sverige

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 126 183 140 -04 -16.8 -1.5
+/- Index -05 -23 55 -06 -1.2 2.0
+/- Morningstar Kategori™ 52 -28 57 -18 20 -0.3
% Rankning i kategori 8 74 14 79 40 55

http://www.morningstar.se/definitions/index.asp?lang=sv&helptype=s&keyword=start

http://www.morningstar.se/
Swedbank Robur Sverigefond

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 206 36.7 294 -33 -41.0 -3.5
+/- Index -52 46 61 16 -24 -0.9
+/- Morningstar Kategori™ 39 39 44 -01 -22 0.8
% Rankning i kategori 8 12 8 48 76 26
Swedbank Robur Vasaloppsfond
Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 205 371 293 -3.0 -40.7 -3.9
+/- Index 53 50 61 20 -20 -1.4
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+/- Morningstar Kategori™ 3.8 42 44 02 -18 0.4
% Rankning i kategori 12 11 9 37 72 45

Swedbank Robur Sverigefond MEGA

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 214 379 301 -24 -39.7 -3.7
+/- Index -44 58 68 26 -1.1 -1.1
+/- Morningstar Kategori™ 47 51 51 08 -09 0.6
% Rankning i kategori 3 9 5 27 59 35

Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 222 520 364 -64 -439 -2.8
+/- Index -38 -26 -19 11 79 -1.1
+/- Morningstar Kategori™ 34 89 55 -10 -33 -2.0
% Rankning i kategori 28 25 19 58 72 66

Nordea Sverigefond

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 139 327 291 -28 -38.2 -5.2
+/- Index -120 06 58 22 05 -2.6
+/- Morningstar Kategori™ -28 -01 41 04 07 -0.9
% Rankning i kategori 80 54 12 31 39 62

Nordea Sweden Fund

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 131 316 273 -41 -389 -5.3
+/- Index -128 -05 40 09 -03 -2.7
+/- Morningstar Kategori™ 37 -12 23 -09 -01 -1.0
% Rankning i kategori 85 60 23 67 47 64
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Nordea Selekta Sverige

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 16.2 287 216 -25 -40.7 -3.5
+/- Index 96 -34 -17 25 -20 -0.9
+/- Morningstar Kategori™ -05 42 -34 07 -18 0.8
% Rankning i kategori 67 93 87 28 73 27

Nordea Smabolagsfond Norden

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 25,0 509 351 -3.6 -32.3 5.2
+/- Index - - - - - -
+/- Morningstar Kategori™ 48 6.8 133 -109 113 5.8
% Rankning i kategori 18 22 4 97 - 97

Nordea Etiskt Urval

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 146 298 239 -23 -37.6 -5.5
+/- Index -113 23 06 27 10 -2.9
+/- Morningstar Kategori™ 21 -30 -11 09 1.2 -11
% Rankning i kategori 76 79 64 24 34 69

SEB Sverigefond Smabolag Chans/Risk

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 33.0 427 36.8 -52 -44.7 -3.9
+/- Index 69 -119 -15 23 71 -2.2
+/- Morningstar Kategori™ 141 -04 58 02 -42 -3.1
% Rankning i kategori 7 45 17 45 76 78

SEB Sverigefond

Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 16,6 298 255 -3.7 -39.1 -4.1
+/- Index 93 -23 22 13 -04 -1.5
+/- Morningstar Kategori™ -01 -30 05 -05 -0.2 0.2
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% Rankning i kategori 62 80 47 60 50 49
SEB Sverige Chans/Riskfond
Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 179 296 215 -19 -36.1 -5.3
+/- Index -80 -25 -18 31 26 -2.8
+/- Morningstar Kategori™ 1.2 -33 -34 1.3 2.8 -1.0
% Rankning i kategori 38 84 88 20 17 65
SEB Sverigefond Stora bolag
Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 16.9 29.7 256 -1.7 -37.3 -6.7
+/- Index 90 -24 23 32 14 -4.2
+/- Morningstar Kategori™ 0.2 -31 0.6 1.4 1.6 2.4
% Rankning i kategori 54 82 45 19 31 93
SEB Sverigefond Smabolag
Arlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09
Avkastning % 272 390 341 -7.0 -440 -4.0
+/- Index 12 -156 -42 05 738 -2.3
+/- Morningstar Kategori™ 8.4 -41 31 -16 -34 -3.2
% Rankning i kategori 13 64 34 71 74 81
8.5 Bilaga 5: Investmentbolagens avkastning

TOTAL TOTAL ARSTAKT AVKASTNING
AVKASTNING | AVKASTNING INKL UTDELNING
INKL
UTDELNING

INVESTOR 68,30% 93,20% 14,08%
KINNEVIK -5% -0,40% -0,08%
INDUSTRIVARDEN -7,80% 12,20% 2,33%
RATOS 156,76% 224,18% 26,52%
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8.6 Bilaga 6: Intervjufragor

Fragor
1.

2.

o 01~

~

Har du nagon uppfattning om hur avkastningen har varit for aktiefonder och
investmentbolag under senare ar?

Har du nagon uppfattning om hur risken har varit for aktiefonder och investmentbolag
under senare ar?

Kan man saga att investmentbolag ar mer riskabla p.g.a. stor koncentration pa vissa
aktier?

For vem ar investering i investmentbolag lamplig?

For vem ar investering i aktiefonder lamplig?

Finns det nagra vanliga berakningsmatt som du/ni anvander vid bedémning av
aktiefonder och investmentbolag?

Ska man investera i aktiefonder eller investmentbolag?

Har du nagra synpunkter gallande aktiefonder och investmentbolag?

54



