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Sammanfattning

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

konstruktioner, men skillnaden är däremot avkastningen och risken.  

Problemformuleringen är att utvärdera vilket placeringsalternativ som lämpar sig bäst, 

aktiefonder eller investmentbolag? 

Syftet med uppsatsen är att jämföra och analysera svenska börsnoterade investmentbolag med 

svenska aktiefonder som erbjuds av svenska banker, där avsikt på risk och avkastning tas.  

Uppsatsen avgränsas till fyra stycken svenska investmentbolag som är börsnoterade och 20 

svenska aktiefonder som erbjuds utav Swedbank, Nordea, SEB och Svenska Handelsbanken. 

Dessutom är uppsatsen avgränsad till att studera femårsperiod, från 2003-12-30 till 2008-12-

30.  

Undersökningen har genomförts genom insamling av både kvantitativ och kvalitativ data. 

För att lösa problemet har olika ekonomiska teorier använts, dessa i form av olika mått för att 

beräkna risk och avkastning. 

Resultatet visar att aktiefonder och investmentbolag har presterat olika. Analysen består av 

djupare förståelse, där en koppling görs mellan teorin och resultatet. Här kan man se hur 

aktiefonder och investmentbolag förhåller sig till varandra.  

Slutsatsen blir att vissa investmentbolag har genererat den högsta avkastningen. Om alla 

investmentbolag och aktiefonder slås till var sin portfölj, visar det sig att investmentportföljen 

har bättre avkastning. Risken är betydligt högre hos investmentbolag, även när alla 

investmentbolag slås samman till en portfölj. 

Tillämpning av olika utvärderingsmått, påvisar att vissa investmentbolag har den högsta 

riskjusterade avkastningen. Alla utvärderingsmått visar också att investmentbolags portfölj 

har lyckats prestera högre riskjusterad avkastning än aktiefondportföljen. 
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1 Inledning

I detta kapitel presenteras uppsatsens bakgrund och problemdiskussion för att därefter 

formulera uppsatsens frågeställning, syfte och avgränsning.  

1.1 Bakgrund

Det finns olika sparformer som enskilda sparare kan välja emellan. Vilken som passar bäst är 

beroende av spararens livssituation, vilket mål den har med sparandet, tidsaspekten och även 

den totala ekonomin. Sparande förknippas med risk och avkastning. En tumregel är att 

sparande med låg risk ger normalt lägre avkastning medan högre risker ger högre avkastning. 

Men högre risk kan leda till att det satsade kapitalet kan förloras/minskas i värde.1

En vanlig sparform är aktier. En aktie innebär att man har ägarandel i ett aktiebolag. Det 

innebär också att ingen personlig betalningsskyldighet föreligger. Hamnar ett företag i 

konkurs kommer aktierna att minska i värde som resulterar att det egna kapitalet går förlorat. 

Men aktieägaren skall inte stå för företagets skulder. Främsta motivet för den som handlar 

aktier är att kursen ska stiga. Vad som bestämmer priset på en aktie är utbudet (antalet säljare) 

och efterfrågan (antalet köpare). Om efterfrågan ökar på en aktie, ökar priset, däremot om 

utbudet ökar, sjunker priset, och viceversa.2

Det finns tre olika faktorer som påverkar individernas förväntningar på hur en aktie kommer 

att utvecklas när det gäller utbud och efterfrågan. De tre faktorerna är:3

 Omvärldsförhållanden: Exempel på omvärldsförhållanden kan vara politiska händelser, 

kapitalflöden in och ut från aktiemarknaden, utländska börser, räntenivåerna och 

konjunkturläget. 

 Bolagsstyrda förhållanden: Exempel på bolagsstyrda förhållanden är utdelningar, byte av 

företagsledning, utveckling av produkter, split och emissioner. 

 Andra placerare: Hur placerare agerar, påverkar i stort aktiekursen. Är det många som 

säljer en typ av aktie, sjunker aktiekursen. Om däremot förväntas många att köpa en aktie, 

är det en lönsam investering. Analyser om vilka aktier som kan vara lönsamma från olika 

mäklare och tidningar, kan påverka andra placerares agerande eller förväntade agerande. 

                                               
1 Swedbank, Att börja spara. http://www.swedbank.se/sst/inf/out/infOutWww1/0,,140140,00.html, hämtad: 
2009-02-10
2 Algotsson Jimmy, s. 7, 9.
3 Algotsson Jimmy, s.25-31.
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           Figur 1: Faktorer som påverkar kursnivåerna.

Investering i aktier kan innefatta en aktieportfölj, d.v.s. att investeringen sker i fler aktier. En 

aktieportfölj kan erbjudas av aktiefonder eller investmentbolag. En aktiefond består av minst 

75 % aktier. I Fondlagstiftningen skrivs att maximalt 5 % av aktiefondens förmögenhet får 

placeras i enskilda bolag. Däremot finns det undantag för 40 % av fondens tillgångar. Man får 

ha enskilda innehav på maximalt 10 % av fondens totala värde. Fyra innehav kan utgöra 40 % 

av fonden och resterande 60 % måste fördelas på minst tolv innehav. En grundregel är att 

aktiefonder ska äga aktier fördelade i minst 16 olika företag. På så sätt har lagstiftningen 

tillförsäkrat en god riskspridning.4

Ytterligare bör upplysas att den som sparar i fonder är andelsägare och äger fondens 

tillgångar. Det vill säga den som har andel i en fond är delägare i alla tillgångar som ägs av 

fonden. Däremot får sparare inte något inflytande över fondens placeringar. Dessa sköts av 

fondbolag som förvaltar fonden.5 De stora bankerna i Sverige och även de mindre äger 

fondbolag. Fondbolagen förvaltar alltså fonden och som ersättning tas en förvaltningsavgift. 

Avgiften brukar variera mellan 0,5 % till 2,5 %. Andra kostnader som fonden tar är courtage 

och valuta växling. Courtage uppstår vid köp och försäljning av aktier, medan valutaväxling 

uppkommer om fonden köper utländska aktier.6

Ett alternativ till aktiefonder är investering i investmentbolag. ”Med investmentföretag avses 

ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk förening som uteslutande eller så gott som 

uteslutande förvaltar värdepapper eller liknande tillgångar och vars uppgift väsentligen är att 

genom ett välfördelat värdepappersinnehav erbjuda andelsägare riskfördelning och som ett 

                                               
4 Haskel Anders, s. 18. 
5 Haskel Anders, s.10. 
6 Haskel Anders, s.44, 49.
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stort antal fysiska personer äger andelar i”.7 I lagen skrivs att innehavet skall vara välfördelat, 

men det står inget om hur fördelningen skall vara. Att investera i investmentbolag, innebär 

också att investeraren betalar förvaltningsavgifter för det insatta kapitalet. 

Investmentbolag har alltså som affärsidé att genom goda investeringar i andra noterade bolag 

leverera värde åt sina aktieägare. Det finns ett antal investmentbolag som varit noterade på 

Stockholms börs under lång tid. Ett exempel är Kinnevik, Industrivärden, Investor, Ratos och 

Öresund.8

1.2 Problemdiskussion

Investmentbolag och aktiefonder har viss likhet genom att båda erbjuder en portfölj med 

aktier. Dessa förvaltas aktivt för att maximera avkastningen. 

Den stora skillnaden är att aktiefonder köper och säljer andelar till exakt den kurs som 

motsvarar tillgångarnas marknadsvärde (substansvärdet9) per andel. Däremot har 

investmentbolag ett fast antal aktier som handlas på börsen. Intresset från köpare och säljare 

avgör om aktierna handlas över eller under substansvärdet per aktie. Detta gör att många 

investmentbolags aktier handlas med rabatt, vilket innebär att bolagets börsvärde är mindre än 

bolagets substansvärde. Effekten blir att aktier köps till billigare pris. Men för båda 

sparalternativen råder gynnsamma skatteregler, t.ex. omplacering sker utan reavinstskatt.10

Motivet för investmentbolag är att förvaltningskostnader är lägre än i aktiefonder. Ledningen i 

investmentbolag tar bara hänsyn till ägarna, medan aktiefonder måste ta hänsyn till både 

andelsägare och fondbolagets ägare (bank eller försäkringsbolag). Ytterligare har ledningen i 

investmentbolag inflytande i de bolag där man äger stora andelar, och kan även investera i 

onoterade bolag och ha dotterbolag.11

Däremot är motivet för aktiefonder att transaktionerna är enklare, det vill säga att det är lätt att 

månadsspara eller ta ut små belopp. Den som investerar i aktiefonder behöver inte ägna tid åt 

att följa utvecklingen på ränte- och aktiemarknaden eller i enskilda bolag, allt sköts av 

fondbolaget. Risken bedöms vara mindre eftersom innehavet är mer fördelat mellan olika 

                                               
7 Lag ( 1999:1 229) om statlig inkomstskatt, 39 kap 15§. 
8 Haskel Anders, s. 72. 
9 Substansvärdet beräknas genom att ta företagets tillgångar minus skulder och sedan dividera summan med 
antalet aktier. http://www.finansportalen.se/finanslexiconso.htm, hämtad: 2009-03-12. 
10 11 12  Affärsvärlden, Investmentbolag eller aktiefonder?
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aktier och därutöver kan inte fonden belåna innehavet. Fonderna har haft en god historia om 

det jämförs med investmentbolag som haft ägare som utnyttjat investmentbolag som 

maktinstrument. 12

Med tanke på dagens börsturbulens kan det verka svårt att bestämma sig för vilka 

placeringsstrategier man skall använda sig av speciellt när det finns ett stort antal 

investeringsmöjligheter som liknar varandra kraftigt, men som skiljer sig när det gäller 

avkastning och risk. I och med att investmentbolag och aktiefonder har liknande 

konstruktioner har författarna funnit det intressant att jämföra dessa placeringsalternativ med 

varandra. 

1.3 Problemformulering

Utvärdera vilket av placeringsalternativ som lämpar sig bäst, investmentbolag eller 

aktiefonder? 

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen är att jämföra och analysera svenska börsnoterade investmentbolag med 

svenska aktiefonder som erbjuds av svenska banker, där avsikt på risk och avkastning tas.  

1.5 Avgränsning

Uppsatsen avgränsas till fyra stycken svenska investmentbolag som är börsnoterade och 20 

svenska aktiefonder som erbjuds utav Swedbank, Nordea, SEB och Svenska Handelsbanken. 

Dessutom är uppsatsen avgränsad att studera femårsperiod, från 2003-12-30 till 2008-12-30.  
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2 Metod

Under detta kapitel diskuteras tillvägagångssättet för att genomföra undersökningen, alltså 

vilken sorts data som använts, urval och metoden för insamlingen av data m.m. 

2.1 Val av data 

En uppsats kan skrivas utifrån två olika sorters data, där den ena är kvantitativ och den andra 

kvalitativ. Uppsatsen som skrivs består av kvantitativ och kvalitativ data. 

Den kvantitativa delen bygger på sekundärdata d.v.s. historikdata. Data har samlats in om 

aktiefonders och investmentbolags avslutningskurser samt andra siffror, vilket är råmaterial 

för beräkningen. Detta råmaterial har bearbetats och matats in i olika beräkningsmått för att 

presentera nytt resultat. Det innebär att deduktiv ansats har tillämpats, där data har testats 

genom ekonomiska teorier. De kvantitativa data kan sägas vara den grundläggande delen i 

uppsatsen. 

Uppsatsen har också kompletteras med kvalitativ data. Det bygger på primärdata, det vill säga 

information har skapats fram för just det undersökta problemet i form av intervjuer. 

2.2 Motiv till vald data

Hela undersökningsprocessen ska utgå från dess problem. Det talas om att det är problemet 

som bestämmer och anger förutsättningarna för valet av metod, d.v.s. hur undersökningen ska 

utformas. En kvantitativ undersökning redovisar mängd, antal och frekvens av kvantifierbara 

ting som kan bearbetas statistiskt. 13 Utifrån uppsatsens problem och syfte skulle den 

kvantitativa karaktären i detta fall vara den lämpligaste och grundläggande.

Däremot är avsikten med att komplettera med kvalitativ data är att skapa en helhets bild av 

det undersökta problemet. Det bidrar med mer information som tillägger och bekräftar den 

kvantitativa delen. 

                                               
13 Christensen Lars, Engdahl Nina, Grääs Carin, Haglund Lars, s.61 och 67. 
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2.3 Urval

I den kvantitativa delen är urvalet baserat på 20 stycken aktiefonder från fyra stycken svenska 

banker och fyra stycken svenska investmentbolag. Aktiefonder har valts med tanke på vilken 

geografisk inriktning som tillämpas för att kunna efterlikna investmentbolagen. Aktiefonderna 

som valdes ut har majoriteten av sina investeringar placerade i svenska bolag. Fonderna har 

alltså valts utifrån geografisk placering. 

Investmentbolagen som har valts är svenska investmentbolag som investerar majoriteten av 

sin portfölj i svenska företag. Anledningen till att urvalet gjordes på detta sätt är för att 

aktiefonderna och investmentbolagen skall vara så lika som möjligt. På så sätt kan man se hur 

två lika investeringsformer skiljer sig med avsikt på risk och avkastning. Nedan presenteras 

namnet på de 20 utvalda aktiefonderna och även de fyra investmentbolagen:

Fonder Investmentbolag
Handelsbanken 30 i Topp index Investor
Handelsbanken Sverigefond index Kinnevik
Handelsbanken Sverigefond Industrivärden
Handelsbanken Svenska småbolagsfond Ratos
Handelsbanken Mega Sverige index
Swedbank Mix indexfond Sverige
Swedbank Sverigefond
Swedbank vasaloppsfonden
Swedbank Sverigefond Mega
Swedbank småbolagsfond Sverige
Nordea Sverigefond
Nordea Swedenfund
Nordea Selekt Sverige
Nordea småbolagsfond
Nordea Etisk urval
SEB Sverigefond småbolag chansrisk
SEB Sverigefond 
SEB Sverigefond chansrisk
SEB Sverigefond småbolag
SEB Sverigefond storbolag

När det gäller den kvalitativa delen bestod urvalet av få med personer som dels har kunskap 

inom ämnet, och dels är oberoende av fondbolag eller investmentbolag. Det finns olika 

informationskällor som har skrivit om aktiefonder och investmentbolag, bl.a. finanstidningar 

och tidigare avhandlingar. Därför valde författarna att intervjua personer som skrivit om 

aktiefonder och investmentbolag. Bland finanstidningar finns Affärsvärlden och Privata 

Affärer.  I kontakt med dessa tidningar, fick författarna möjlighet att intervjua personer som 
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sysslar med analyser av aktiefonder och investmentbolag. Dessa var Agnetha Jönsson som 

arbetar som börsredaktör på Affärsvärlden och Sofia Ullerstam som arbetar som fondreporter 

på Privata Affärer. På grund av tidsbristen för båda informanterna, bestämdes att intervjun 

skulle ske via e-post. Vid informationssökning, kunde författarna hitta en avhandling som just 

handlade om investmentbolag. Den var skriven av Tomas Hjelström som arbetar som forskare 

inom redovisning och finansiering på Handelshögskola i Stockholm. Författarna fick 

möjlighet att kontakta och genomföra en personlig intervju med honom. 

2.4 Datainsamling och bearbetning 

Datainsamlingen har utförts på olika sätt med tanke på vilken data som varit i behov. 

Datainsamlingen för att beräkna aktiefondernas avkastning har hämtats från webbsidan 

Morningstar (morningstar.se).  Avslutningskurserna för varje enstaka fond är hämtad från 

respektive hemsida: Swedbank, SEB, SHB och Nordea. 

Avslutningskurserna för investmentbolagen är hämtad ifrån respektive investmentbolags 

hemsida: Investor, Kinnevik, Ratos och Industrivärden. Varje avslutskurs är hämtad för att i 

sin tur kunna användas till formler för beräkning av olika typer av utvärderingsmått samt risk. 

För att beräkna riskfri ränta har olika siffror hämtas in från Riksbankens hemsida, medan 

beräkning av aktiemarknadens utveckling har siffror hämtas in från Affärsvärldens hemsida. 

Bearbetningen av kvantitativ data har gjorts med hjälp av Microsoft Excel. Programmet har 

fler funktioner som just är avsedda att göra statistiska beräkningar och som just passar för de 

beräkningar som görs här. 
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2.5 Validitet och reliabilitet   

Vid arbetet med en undersökning är det av betydelse att beakta de två begreppen, validitet och 

reliabilitet. Validitet handlar om att frågan skall mäta det den är avsedd att mäta.14 Vid 

insamlingen av kvantitativ data, samlades informationen med fokus på att lösa 

undersökningens problem. Informationen samlades in för att kunna användas i de olika 

beräkningsformler som är relevanta i undersökningen. 

Insamlingen av kvalitativ data bestod av intervjuer som gjordes personligen och via e-post. 

Frågorna som informanterna fick svara på, formulerades med tanke på att mäta det uppsatsen 

vill mäta. Här handlade frågorna om risk och avkastning som är två parametrar som 

författarna vill undersöka. Detta gjordes för att hålla validiteten på en god nivå. 

Reliabilitet handlar å ena sidan om datas tillförlitlighet. Begreppet förknippas med att en 

mätning som görs vid en viss tidpunkt skall ge liknande resultat vid en annan tidpunkt.15

Kvantitativ data utgjorde historikdata i form av siffror som härrör aktiefonder, 

investmentbolag, riskfri ränta och aktiemarknaden. Siffrorna har hämtats från olika webbsidor 

och som är tillgängliga att ladda ner. 

Författarna anser dessa siffror vara tillförlitliga då de är offentliga handlingar. Beräkningar 

som framställts har kontrollerats mer än en gång för att på så sätt undvika fel. 

När det gäller kvalitativ data inriktades intervjuerna till personer med kunskap inom 

undersöknings området. Frågorna formulerades med tanke på att vara begreppliga för att 

minska missförstånd. Allt detta för att hålla reliabiliteten på en god nivå. 

Vid användning av andra informationskällor har författarna varit källkritiska. Innan 

informationen fick användas beaktades vem utgivaren var, vilken verksamhet den har samt 

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

                                               
14 Trost Jan, s. 61. 
15 Trost Jan, s.59. 
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3 Teori 

Teorikapitlet presenterar olika mått som används vid beräkning. Dessutom presenteras 

tidigare forskning gällande aktiefonder och investmentbolag. 

3.1 Avkastning

Att handla aktier är en kapitalinvestering, där investeringen är tänkt att ge investeraren ett 

värdetillskott. Man brukar tala om investeringens avkastning som är kvoten mellan 

värdetillskottet och investeringsbeloppet. Det är viktigt att veta i vilken tidpunkt 

värdetillskottet uppstår. En akties värdetillskott består av två delar: pris(kurs)ökning och 

utdelning som förväntas ske i slutet av perioden. Avkastningen på en aktieinvestering beskrivs 

som följande:16

Formel 1: Avkastning

Prisökning + Utdelning

Betalt pris Betalt pris

Den första komponenten benämns som värdeökning och den andra direktavkastningen. 

Att analysera enskilda aktier är inte så omfattande som att analysera aktieportföljer. En 

portfölj är ett kapital som består av olika värdepapper. Härigenom är en aktieportfölj ett 

kapital investerat i olika aktier, t.ex. 175 SAAB, 100 Avesta, 250 Alfa-Laval och 500 

Argonaut. Värdetillskottet för en portfölj är dels prisökningen och utdelningen på de aktier 

som finns i den. Beräkningen av avkastningen för portföljen blir mer omfattande men 

utgångspunkten blir samma som en enskild aktie.17

Det är sällan man är intresserad av att veta utfallet i en period, utan intresset ligger att veta 

genomsnittet för flera perioder. En vanlig beräkning är geometrisktmedelvärde. 

Den används för att ta fram årstakt avkastningen. Formel för beräkningen är18:

                                               
16 17 Vinell Lars, Ridder Adri De, s. 35-38. 

18 Morningstar, Beräkningar, http://www.morningstar.se/aboutus/calculations.asp.
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Formel 2: Geometriskt medelvärde 

3.2 Risk

Aktieinvestering förknippas med risker. Det innebär att investerare inte i förväg vet vad det 

blir för avkastning på en investering. Avkastningen kan sägas vara en slumpvariabel som kan 

ha en skala av värden, där var och en har viss sannolikhet att inträffa. Ju större variationer i 

utfallet desto högre risker finns det med en investering.19 Det finns två mått som används för 

att mäta risk: standardavvikelse och beta.   

Standardavvikelse är ett mått på den genomsnittliga spridningen kring medelvärdet. En lägre 

standardavvikelse visar låg risk i investeringen medan en hög standardavvikelse förknippas 

med hög risk. En standardavvikelse som är under 10 innebär lägre risk, medan en 

standardavvikelse över 20 innebär högre risk när det gäller aktiefond. 20

Formel 3: Standardavvikelsen21

Beta beskriver en akties marknadsrisk, och därefter hur känslig den är mot marknadens 

rörelser. Ett betavärde som är mer än 1, innebär att aktien svänger mer än index. Ett betavärde 

mellan 0 och 1 innebär att aktien rör sig i samma riktning som index. Formeln för beta är:22

                                               
19 Vinell Lars, Ridder Adri De, S. 43-44. 
20 Fondbolagen, Fonder och risk, http://www.fondbolagen.se/upload/fondspecial_risk_070618.pdf, sid.2. 
21 Åke Bertilsson, Finansguiden, augusti 2006. 
22 Richard A. Brealey & Stewart C. Myers, s.173. 
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Formel 4: Beta 

3.3 Utvärderingsmått

För att få ut en kvantitativ undersökning är det viktigt att använda sig utav en rad antal olika 

utvärderingsmått, för att inte bara utgå från ett mått. Därför har författarna valt att använda sig 

utav Sharpekvot, M2-test, Traynors- kvot & Jensens Alpha. Dessa utvärderingsmått kommer 

att presenteras och beskrivas här nedan.

3.3.1 Sharpekvot

När man vill analysera en portföljs prestation är det viktigt att ta hänsyn till risk och 

avkastning. Ett bra och användbart utvärderingsmått är Sharpekvot, som tar hänsyn till de 

båda parametrarna. Sharpekvot är alltså ett index som visar hur bra en fond/investmentbolag 

presterat med avsikt på risk och avkastning. Här nedan beskrivs hur måttet räknas ut:23

Formel 5: Sharpekvot

Sharpekvot = (Förväntad avkastning – Riskfri avkastning) / Standardavvikelse av avkastning

En rationell investerare strävar alltid efter hög avkastning per risk, och därför representerar ett 

högt värde av Sharpekvot att investeringen ger hög avkastning per risk.24

Avkastningen har beräknats fram utifrån det data som erbjuds av morningstar för fonderna, 

medan avkastningen för investmentbolagen beräknats fram utifrån det data som erbjuds från 

respektive investmentbolags hemsida. Den riskfria avkastningen räknas ut utifrån data som 

hämtas från riksbankens hemsida medan standardavvikelsen som representerar risken räknas 

ut utifrån historiska avslutskurser som hämtats från respektive fond och investmentbolag. 

                                               
23 Donald R. van Deventer. (1997).
24 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 är ett nytt utvärderingsmått som är framtaget under 1997. M2-testet är nära relaterat 

till Sharpekvot. M2-testets index uppvisar hur en portfölj skulle ha utvecklats ifall den haft 

samma risk som aktiemarknaden. Genom att subtrahera aktiemarknadens avkastning i formeln 

får man fram den överskjutande avkastningen. På så sätt kan aktiefonder jämföras med 

investmentbolag för att se ifall det finns en betydande skillnad. Formeln beskrivs enligt 

följande :25

Formel 6: M2 Measure of Performance

3.3.3 Traynor´s Performance Measure 

Ett annat användbart utvärderingsmått är Traynor´s index, även detta index är likt Sharpekvot, 

men skiljer sig när det gäller risken. Sharpekvot utgår utifrån standardavvikelse som risk 

medan detta utvärderingsmått utgår ifrån betavärde som risk. Här nedan syns formeln :26

Formel 7: Traynor´s Performance Measure 

                                               
25  Kurskompendiet: Finansieringsteori Juni 2008 & 
http://clem.mscd.edu/~mayest/FIN4600/Files/risk_adjusted_performance.ppt
26 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 är en av mest använda riskjusterat avkastnings 

index. Denna formel utgår alltså utifrån CAPM modellen för att se hur 

fondens/investmentbolagets avkastning skiljer sig från CAPM . Jensens Alpha beräknas på 

följande sätt 27: 

Formel 8: Jensens´s Performance Measure 

3.4 Tidigare forskning

3.4.1 Harry Markowitz och portföljvalsteorin 

I tidskriften Journal of Finance, publicerades i mars år 1951 en artikel skriven av Harry 

Markowitz och som uppmärksammade portföljens diversifiering. Han visade exakt hur en 

investerare kan minska standardavvikelsen av portföljens risk genom att välja aktier som inte 

exakt går ihop. Men Markowitz slutar inte där, han arbetade fram de grundläggande 

principerna i portföljens konstruktion. Dessa principer ligger till grund för mycket av det som 

har skrivits om förhållandet mellan risk och avkastning.28

Han utgår ifrån att avkastning på en aktie under en kort tid, kan ha egenskapen som en 

normalfördelning. Normalfördelning kan helt kompletteras av två parametrar. En är 

genomsnittlig eller förväntad avkastning, den andra är varians eller standardavvikelse. De är 

inte bara godtyckliga parametrar: om avkastningen är normalfördelad, är de enda två måtten 

som en investerare måste beakta. A och B kan vara två investeringar som båda har en lika 

                                               
27 http://www.russell.com/US/glossary/analytics/jensen_alpha.htm
28 Richard A. Brealey & Stewart C. Myers, s. 187. 
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förväntad avkastning, men A har en bredare variation av avkastning. A:s standaravvikelse kan 

bli högre än B, vilket gör att investerare vill placera i B som har lägre standardavvikelse. 

Ett annat fall kan vara att C och D har samma standardavvikelse men däremot har C en högre 

förväntad avkastning än D. Investerare väljer här den investering som ger högst avkastning.  

På så sätt kan investerare med hjälp av de två parametrarna standardavvikelse och förväntad 

avkastning bedöma en investerings utveckling.29

Portföljvalsteorin bygger på ett antal antaganden om aktieinvesterarna. De är rationella och 

vill uppnå högsta möjliga avkastning samt vill de undvika onödig risk. 

Genom att blanda investeringar i enskilda värdepapper kan man få ett ännu bredare urval av 

risk och avkastning. Resultatet blir ett diagram som kombinerar olika aktier till en portfölj 

med hänsyn till risk och avkastning. Men vilken kombination är bäst? Jo, Vad är investerarens 

mål och vilken riktning vill investeraren ta? Svaret borde vara uppenbart, investerare vill öka 

förväntad avkastning och samtidigt minska riskerna.30

Det blir ett antal portföljer som Markowitz kallar effektiva portföljer. Dessa är olika 

kombinationer som en investerare kan välja emellan beroende på vilken avkastning och risk 

som vill tas.  Dessa ligger i en linje och är självklart bättre än de kombinationer som finns 

innanför linjen.31

             Figur 2: Effektiva portföljer32

Figuren visar att A och B är effektiva portföljer men inte D och E. A har ungefär samma risk 

som D men avkastningen är högre i A. Dessutom har E lägre avkastning och högre risk än vad 
                                               
29 31 Richard A. Brealey & Stewart C. Myers, Corporate finance, Sid. 188-192. 

31 33 Vinell Lars, Ridder Adri De, S. 65-66. 
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B har. C är en kombination som ger en hög avkastning som relateras till hög risk. En portfölj 

anses vara effektivare om den jämförelsevis har bättre egenskaper än andra portföljer.

3.4.2 Investmentbolag eller aktiefonder?

I en artikel33 från Affärsvärlden analyserades vissa investmentbolag och aktiefonder med 

avseende på avkastning mellan åren 1988-1997 (10 år). Nedanstående tabell visar 

avkastningen under tioårsperiod. 

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

Aktiefonder och 
investmentbolag Avkastning, % 10 år 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
Öresund 458 75 219
Industrivärden 403 13 346
Banco (Allemans) 386 49 225
Ratos 212 -74 1109
Custos 49 -63 298

Källa: SIX

Variationen har varit mycket stor mellan åren och även totalt under tioårsperiod. I tabellen 

finns investeringsbolag i toppen och botten. Latour är först på listan som gett högsta 

avkastning på hela 900 procent. Mycket beror på den höga avkastningen åren 1998 och 1996. 

På den andra platsen fanns Investor med 723 procent. Sist på listan finns Custos med en 

värdeökning på ungefär 49 procent och Ratos med 212 procent. I den andra halvan av 

tioårsperioden hade alla investmentbolag förutom Öresund överträffatt både aktiefonderna 

och kursindex. 

Resultatet visar att det var stora variationer i avkastning bland investmentbolag som fanns 

med i listan. Under åren var skillnaderna under 10 procentenheter mellan den bästa och 

sämsta aktiefonden i ett visst år. När det gäller investmentbolag var skillnaderna minst fyra 

gånger större. År 1996 gav alla aktiefonder mellan 36 och 40 procent i värdeökning, medan 

det blev mellan 29 och 206 procent hos investmentbolag. 

                                               
33 Affärsvärlden (1998).
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Variationerna mellan investmentbolagen beror på att de har högre risker. För det första är 

placeringar mer uppdelade till fåtal innehav. För det andra hade många av investmentbolagen 

hög belåning. Detta gäller dock inte aktiefonder. 

Det fanns också stora skillnader mellan aktiefonderna under 1980-talet. 1988 åstadkom Robur 

en värdetillväxt på 61 procent medan S-E Banken kom upp till 37 procent. Året därpå visade 

S-E Banken en värdetillväxt på plus 40 procent, medan Banco bara hade 19 procent.   

I andra länder har vissa framgångsrika investmentbolags aktier handlats över substansvärdet. 

Men i de svenska investmentbolagen har aktien nästan handlats under substansvärdet (så 

kallad investmentbolagsrabatten). Anledningen är att det råder misstro mot bolagens 

ledningar, som misstänks fokusera på huvudägarens intressen istället för att ta hänsyn till alla 

aktieägares intressen. Exempelvis används Investor av familjen Wallenberg, via stiftelser, 

som ett sätt att bedriva makt över ett antal stora företag. När rabatterna blir för höga, riskerar 

bolagen att bli utsatta för fientliga uppköp. Därför har investmentbolag försökt att minska 

rabatterna genom ägarvänliga åtgärder som t.ex. att dela ut dotterbolag till ägarna eller sälja 

aktierna till ett högre pris än marknadspriset. 

Man kan ställa sig frågan om man ska investera i aktiefonder eller investmentbolag, det finns 

faktiskt inget enkelt svar på denna fråga. Investmentbolag tar stora risker, men avkastningen 

däremot har visat sig vara högre. Men om börskurserna sjunker, kan det leda till att 

investmentbolagens aktiekurser sjunker ännu mer. Den höga koncentrationen på ett fåtal 

innehav kan orsaka förluster. 

För att investera i investmentbolag, behövs starkt förtroende för ledningen att göra bra affärer 

som är gynnsamt för alla aktieägare. Rabatterna är ett tecken på att många saknar detta 

förtroende. 

3.4.3 Burton G. Malkiels undersökning av aktiefonder 

Burton G. Malkiel skrev en artikel34 om aktiefonder och dess prestation mellan åren 1971 till 

1991. Burton fick tillgång till data från alla noterade aktiefonder som var verksamma mellan 

1971 till 1991. Under sin undersökning exkluderade han alla fonder som investerade i andra 

typer av innehav som t.ex. guldaktier för att endast få med lämpliga aktiefonder i sin 

undersökning. I undersökningen utgick han även ifrån att all utdelning återinvesterades. 

                                               
34 Burton G. Malkiel (1995). 
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Utifrån fonderna räknade han fram ett genomsnitt som skulle jämföras med S&P 500 index. I 

undersökningen kom han fram till att S&P indexet genererat en högre avkastning än 

aktiefonderna mellan perioden 1982-1991. Fonderna visade en genomsnittlig årlig tillväxt på 

17,09% medan S&P indexet visade en genomsnittlig årlig tillväxt på 17,52%.

Han undersökte även 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 slå S&P indexet med hela 

11,5% under 70-talet, men dessa fonder visade sig prestera sämre än S&P indexet under 

1980-1990. 

Efter att ha analyserat alla aktiefonder kommer Malkiel fram till att fonderna inte lyckas slå 

aktieindexet, och tycker att man istället för att välja en aktivfond bör istället investera i någon 

form av indexfond.

3.4.4 Burton G. Malkiels undersökning av investmentbolag

I en annan artikel35 undersökte Burton G. Malkiel också investmentbolag med avseende på 

substansrabatt. Undersökningen genomfördes på den amerikanska marknaden inkluderande 

ett antal investmentbolag mellan åren 1967 och 1974. Malkiel kom fram till att det rådde en 

ineffektiv prissättning på investmentbolag, vilket gjorde att marknadsvärdet blev lägre än 

substansvärdet som i sin tur orsakade rabatter på aktierna hos investmentbolag. Malkiel ville 

också veta vilka orsakerna var och han påpekade att en del av rabatten berodde på 

amerikanska mäklarnas motvilja att mäkla investmentbolag. I USA har handel med 

investmentbolag lägre courtage. Marknadens psykologi har också stor betydelse för nivån och 

strukturen av rabatter. Rabatterna tenderade att minska när marknaden sjönk, och ökade när 

marknaden steg. Denna negativa kovarians inkluderande marknadens rörelser talar om att 

investmentbolag bör vara ett attraktivt investeringsalternativ. 

3.4.5 Dahlquist, Engström, Söderlind och den svenska fondmarknaden. 

De finns dock en artikel36 som behandlar förvaltningsavgift och förvaltningsresultat för den 

svenska marknaden. I artikeln ”Performance and Characteristics of Swedish Mutual Funds” som 

är skriven av Dahlquist, Engström och Söderlind undersöktes fonders avkastning och dess 

karaktär under perioden 1993-1997. Resultatet visade att det fanns ett negativt samband mellan 

avgifter och förvaltningsresultat. Detta innebar att fonder med högre avgifter hade gett sämre 

                                               
35 Malkiel, Burton G. (1977). 
36

Dahlquist, Engström och Söderlind (2000). Refererad från AMF: 
http://www.amf.se/upload/Dokument/PDF/Avgift_avkastningsrapport_20080122.pdf. Hämtad: 2009-05-12. 
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resultat än fonder med lägre avgifter. Undersökningen påvisade också att aktiefonder som hade 1 

% högre förvaltningsavgift i genomsnitt gav 1,4 % sämre förvaltningsresultat än andra fonder.

3.4.6 Dag Rolander: investmentbolag slår aktiefonder i långa loppet. 

I en artikel37 från Aktiespararna, resonerar Dag Rolander kring valet mellan aktiefonder och 

investmentbolag. Riskspridning är viktigt när det råder osäkerhet. En normal riskspridning ska 

ligga mellan 10-15 aktier som är hämtade från 5-6 branscher. Vid stora kurssvängningar (hög 

volatilitet) är det bättre med större riskspridning. 

Aktiefonder är ett placeringsalternativ som erbjuder riskspridning och förvaltning samt har olika 

inriktningar. Dag Rolander vill påpeka att forskning har visat att aktivt förvaltad fond (aktiefond) 

under en lägre tidsperiod, kan osannolikt överträffa ett relevant jämförelseindex. Det är då 

sannolikt att en aktiv fond utvecklas nästan som index, minus avgiften. Det förekommer att aktiv 

förvaltade fonder som grupp överträffar index, men det brukar inte inkludera dåliga, nedlagda 

fonder eller hänsyn inte tas till utdelningar. 

Detta betyder inte att aktiefonder är en dålig investering. Fördelarna med aktiefonder är tillgång 

till aktiemarknadens avkastning, riskspridning, möjlighet till månadssparande samt låga 

transaktionskostnader och smidighet. 

Investmentbolag erbjuder också riskspridning, dock inte lika fullt som aktiefonder. Men med ett 

urval av investmentbolag blir riskspridningen god. En fördel med investmentbolag är att 

förvaltningskostnader är lägre. En annan fördel är att aktierna i investmentbolag handlas med 

rabatt. 

För 2008 ökade rabatterna kraftigt och för Investor, Industrivärden, Kinnevik och Lungbergs blev 

aktiekursen på 70 % av substansvärdet, där 30 % utgjorde rabatten. För Latour och Öresund låg 

rabatten på ungefär 20 % och för Melker, Schörling och Ratos ännu lägre. Man kan säga att 

investmentbolags aktier handlas i genomsnitt till ca 75 % av substansvärdena. På lång sikt har 

rabatten stor betydelse för avkastningen. 

Dag Rolander menar att genom att fördela investeringen i stora och små investmentbolag erhålls 

en hög avkastning som har stor riskspridning samt låg risk. Det ger bättre resultat än aktiefonder 

som grupp och börsen som helhet. Slutsatsen blir att investmentbolag är bättre än aktiefonder 

eftersom att substansrabatterna är höga. 

                                               
37

Rolander, Dag (2008).
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4 Resultat
I detta kapitel presenteras beräkningar av avkastning, risk samt vissa utvärderingsmått. 

Resultatet presenteras i tabell för att underlätta förståelse. 

Tabell 2: Avkastning 

Fonder Avkastning inkl. utdelning 
5år

Årstakt avkastning 
inkl. utdelning 5år

1. Nordea småbolagsfond 66,31% 10,71%
2. Swedbank småbolagsfond 
Sverige

59,37% 9,77%

3. SEB Sverigefond småbolag 
chansrisk

36,11% 6,36%

4. Swedbank Sverigefond Mega 28,18% 5,09%
5. Swedbank Mix indexfond 
Sverige

25,84% 4,70%

6. SEB Sverigefond småbolag 23,48% 4,31%
7. Handelsbanken Svenska 
småbolagsfond

23,16% 4,25%

8. Swedbank vasaloppsfonden 22,87% 4,21%
9. Handelsbanken Mega Sverige 
index

21,89% 4,04%

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 
index

15,40% 2,91%

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 portfölj 23,85% 4,37%

Investmentbolag Avkastning inkl. utdelning 
5år

Årstakt avkastning 
inkl. utdelning 5år

1. Ratos 224,18% 26,52%

2. Investor 93,20% 14,08%
3. Industrivärden 12,20% 2,33%
4. Kinnevik -0,40% -0,08%

Investmentbolagen i portfölj 82,30% 12,76%

Det som syns här ovan är beräkningar utav fondernas och investmentbolagens avkastning 

inklusive utdelning. Avkastningen har beräknats genom en noggrann genomgång av den 

årliga avkastningen från år 2003-2008, där dessa i sin tur beräknats till en totalavkastning och 

sedan till en årstakts avkastning i Excel. Fonderna och investmentbolagen är sorterade från 

den högsta avkastningen till den lägsta. 
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Tabell 3: Risk beräknad genom standardavvikelse 

Fonder Standardavvikelse 
i månadstakt

Standardavvikelse i 
årstakt

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

5,68% 19,68%

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

5,54% 19,20%

SEB Sverigefond småbolag 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 småbolagsfond 4,63% 16,04%
Swedbank Mix indexfond Sverige 2,94% 10,17%
Fonder i portfölj 5,28% 18,29%

Investmentbolag Standardavvikelse 
i månadstakt

Standardavvikelse i 
årstakt

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

Här ovan presenteras den risk som är tagen för respektive fond och investmentbolag. Risken 

är beräknad i form utav standardavvikelse som är beräknad genom månadsavslutskurserna 

mellan år 2003-2008. Därefter är dessa beräknade i årstakt. Tabellen är sorterad efter 

standardavvikelse i årstakt, från den högsta till den minsta. För samtliga aktiefonder blir 

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

Fonder Avkastning inkl. utdelning i årstakt Standardavvikelse 
i årstakt

Nordea småbolagsfond 10,71% 16,04%

Swedbank småbolagsfond Sverige 9,77% 21,25%

SEB Sverigefond småbolag chansrisk 6,36% 19,20%

Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 19,75%

Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 10,17%

SEB Sverigefond småbolag 4,31% 18,74%

Handelsbanken Svenska småbolagsfond 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%

Fondportfölj 4,37% 18,29%

Investmentbolag Avkastning inkl. utdelning i årstakt Standardavvikelse 
i årstakt

Ratos 26,52% 27,91%

Investor 14,08% 20,88%

Industrivärden 2,33% 26,33%

Kinnevik -0,08% 34,21%

Investmentportfölj 12,76% 27,33%

Det är intressant att jämföra avkastningen och dess risk. Tabellen tydliggör årstakts 

avkastning inkl. utdelning och risken (standardavvikelse i årstakt). Den är sorterad utifrån den 

högsta avkastningen till den lägsta. Alla aktiefonder som en fondportfölj ger en avkastning på 

4,37 % och en risk på 18,29%. Däremot om alla investmentbolag slås samman till en portfölj 

hamnar avkastningen på 12,76% och en risk på 27,33%. 



22

Tabell 5: Information om aktiemarknaden.

Information om aktiemarknaden
Aktiemarknadens avkastning inkl. utdelning 5 år 23,22%

Aktiemarknadens avkastning i årstakt 4,27 %

Aktiemarknadens avkastning i månadstakt 0,35 %

Aktiemarknadens standardavvikelse i månadstakt 5,17 %

Aktiemarknadens standardavvikelse i årstakt 17,90%

Riskfri ränta i årstakt 2,72 %

I ovanstående tabell finns information om aktiemarknaden som är viktiga för nästkommande 

beräkningar. Aktiemarknadens avkastning i 5 år har beräknats genom aktiemarknadens 

avslutningskurser inkl. utdelning (månadsvis på fem år). Utifrån det beräknades också 

aktiemarknadens avkastning i årstakt och månadstakt. Riskfri ränta är framställd genom 

användning av den genomsnittliga månadsutvecklingen på 3 månaders statsskuldsväxlar från 

2003-12-30 till 2008-12-30. Sedan är den riskfria räntan beräknad i årstakt och den är en 

viktig beståndsdel för många av beräkningarna. 
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Tabell 6: Avkastning och risk – Sorterade i storleksordning över högsta beta.

Investmentbolag Årstakt avkastning inkl. 
utdelning 5år

Standardavvikelse i 
årstakt

BETA

Kinnevik -0,08% 34,21% 1,3382
Industrivärden 2,33% 26,33% 1,3112
Ratos 26,52% 27,91% 1,0726
Investor 14,08% 20,88% 1,0064
Investmentportfölj 12,76% 27,33% 1,1821

I denna tabell har resultatet av beta och standardavvikelsen presenterats i samband med 

årstakts avkastning. Det man kan se är att det inte finns ett direkt samband mellan 

standardavvikelsen och beta värdet förutom att det investmentbolaget med högst 

standardavvikelse också representerar det med högst betavärde, samma sak gäller den fond 

med högst standardavvikelse. Det som även syns enligt tabellen är att den fonden med högst 

standardavvikelse och högst betavärde inte representerar den högsta avkastningen, samma sak 

gäller investmentbolagen. Fonder med högst risk presenterar vara den nästbästa medan 

investmentbolag med högst risk när det gäller både standardavvikelse och beta representerar 

den lägsta avkastningen.  

Fonder Årstakt avkastning inkl. 
utdelning 5år

Standardavvikelse i 
årstakt

BETA

Swedbank småbolagsfond Sverige 9,77% 21,25% 1,1005
Swedbank Sverigefond 4,01% 20,66% 1,0876
Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 19,75% 1,065
Swedbank vasaloppsfonden 4,21% 19,64% 1,0585
Handelsbanken Svenska 
småbolagsfond

4,25% 19,68% 1,0232

Handelsbanken Mega Sverige index 4,04% 19,22% 1,0137
Nordea Selekt Sverige 2,69% 18,45% 1,0103
Handelsbanken Sverigefond index 2,91% 18,53% 0,9974
Nordea Swedenfund 2,11% 18,06% 0,9926
Handelsbanken Sverigefond 2,98% 18,26% 0,9911
SEB Sverigefond småbolag 
chansrisk

6,36% 19,20% 0,9903

Nordea Sverigefond 3,23% 18,07% 0,9892
SEB Sverigefond 2,18% 18,21% 0,9861
Nordea Etisk urval 2,36% 17,96% 0,9853
SEB Sverigefond småbolag 4,31% 18,74% 0,9704
Handelsbanken 30 i Topp index 3,18% 18,12% 0,9679
SEB Sverigefond chansrisk 3,08% 17,95% 0,9628
SEB Sverigefond storbolag 3,26% 17,79% 0,9573
Nordea småbolagsfond 10,71% 16,04% 0,813
Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 10,17% 0,4623
Fondportfölj 4,37% 18,29% 0,9712
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Om man istället lägger in alla 20 utvalda fonderna så att dessa representerar en portfölj ser 

man att portföljen skapat en avkastning på 4,37 %. Samtidigt har man en standardavvikelse på 

18,29% och ett betavärde på 0,9712. 

Lägger man in investmentbolagen i en portfölj får man fram en avkastning på 12,76% vilket 

är betydligt högre än fondportföljen. Samtidigt hamnar standardavvikelsen på 27,33% vilket 

är mycket högre än fondportföljen (18,29%). Även investmentbolagens beta hamnar högre än 

fondportföljens beta på hela 1,1821 medan fondportföljen hade ett beta värde på 0,9712. Ett 

beta värde som är lägre än 1 representerar alltså en portfölj som regerar mindre på 

förändringar hos en marknadsportfölj och därför visar även beta värdet att fondportföljen har 

lägre risk än investmentportföljen.    
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Tabell 7: Utvärderingsmåttet Sharpekvot baserad på risken standardavvikelse och årstakts 

avkastning.

Investmentbolag Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

Standardavvikelse i 
årstakt

Sharpekvot

Ratos 26,52% 27,91% 0,8527
Investor 14,08% 20,88% 0,5441
Industrivärden 2,33% 26,33% -0,0148
Kinnevik -0,08% 34,21% -0,0818
Investmentportfölj 12,76% 27,33% 0,3673

Fonderna och investmentbolagen är sorterade från högsta Sharpekvot- värde till det lägsta 

värdet. Sharpekvot är som nämndes tidigare ett utvärderingsmått som visar antal avkastning 

som uppnåtts per risk. Man önskar få ett positivt värde, vilket innebär att investeringen ger 

god avkastning medan ett negativt värde visar att avkastningen är lägre än den riskfria räntan. 

15 av 20 aktiefonder hade ett positivt Sharpekvot värde medan för investmentbolag hade 2 av 

4 ett positivt värde. Alla aktiefonder tillsammans representerar ett Sharpekvot värde på 

0,0903, medan alla investmentbolag tillsammans ger ett högre Sharpekvot på 0,3673. 

Fonder Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

Standardavvikelse i 
årstakt

Sharpekvot

Nordea småbolagsfond 10,71% 16,04% 0,4981
Swedbank småbolagsfond Sverige 9,77% 21,25% 0,3317
Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 10,17% 0,1951
SEB Sverigefond småbolag chansrisk 6,36% 19,20% 0,1896
Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 19,75% 0,1201
SEB Sverigefond småbolag 4,31% 18,74% 0,0848
Handelsbanken Svenska 
småbolagsfond

4,25% 19,68% 0,0780

Swedbank vasaloppsfonden 4,21% 19,64% 0,0756
Handelsbanken Mega Sverige index 4,04% 19,22% 0,0686
Swedbank Sverigefond 4,01% 20,66% 0,0623
SEB Sverigefond storbolag 3,26% 17,79% 0,0301
Nordea Sverigefond 3,23% 18,07% 0,0281
Handelsbanken 30 i Topp index 3,18% 18,12% 0,0253
SEB Sverigefond chansrisk 3,08% 17,95% 0,0200
Handelsbanken Sverigefond 2,98% 18,26% 0,0140
Handelsbanken Sverigefond index 2,91% 18,53% 0,0101
Nordea Selekt Sverige 2,69% 18,45% -0,0017
Nordea Etisk urval 2,36% 17,96% -0,0202
SEB Sverigefond 2,18% 18,21% -0,0296
Nordea Swedenfund 2,11% 18,06% -0,0336
Fondportfölj 4,37% 18,29% 0,0903
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Tabell 8: Utvärderingsmåttet M2 baserad på standardavvikelse som risk och årstakts 

avkastning. 

Fonder Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

Standardavvikelse i 
årstakt

M2

Nordea småbolagsfond 10,71% 16,04% 7,37%
Swedbank småbolagsfond Sverige 9,77% 21,25% 4,39%
Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 10,17% 1,94%
SEB Sverigefond småbolag 
chansrisk

6,36% 19,20% 1,84%

Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 19,75% 0,60%
SEB Sverigefond småbolag 4,31% 18,74% -0,03%
Handelsbanken Svenska 
småbolagsfond

4,25% 19,68% -0,15%

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%
Fondportfölj 4,37% 18,29% 0,07%

Investmentbolag Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

Standardavvikelse i 
årstakt

M2

Ratos 26,52% 27,91% 13,71%
Investor 14,08% 20,88% 8,19%
Industrivärden 2,33% 26,33% -1,82%
Kinnevik -0,08% 34,21% -3,02%
Investmentportfölj 12,76% 27,33% 5,03%

M2 test inkluderar portföljens och aktiemarknadens standardavvikelse, riskfri ränta, 

portföljens och aktiemarknadens avkastnings. Tabellen är sorterad efter högsta M2- värde. 

Den illustrerar att bara 5 av 20 fonder har ett positivt värde och för investmentbolag är det 2 

av 4 som har ett positivt värde. 

Inkluderas alla aktiefonder i en fondportfölj erhålls ett M2- värde på 0,07 % medan 

investmentbolag som en portfölj får ett M2- värde på 5,03 % . 
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Tabell 9: Utvärderingsmåttet Traynor´s Performance Measure baserad utifrån beta som 

riskmått och avkastning. 

Fonder Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

BETA Traynor´s 
Performance Measure 

Nordea småbolagsfond 10,71% 0,813 9,83%
Swedbank småbolagsfond Sverige 9,77% 1,1005 6,41%
Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 0,4623 4,29%

SEB Sverigefond småbolag 
chansrisk

6,36% 0,9903 3,68%

Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 1,065 2,23%
SEB Sverigefond småbolag 4,31% 0,9704 1,64%
Handelsbanken Svenska 
småbolagsfond

4,25% 1,0232 1,50%

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%
Fondportfölj 4,37% 0,9712 1,70%

Investmentbolag Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

BETA Traynor´s 
Performance Measure 

Ratos 26,52% 1,0726 22,19%
Investor 14,08% 1,0064 11,29%
Industrivärden 2,33% 1,3112 -0,30%
Kinnevik -0,08% 1,3382 -2,09%
Investmentportfölj 12,76% 1,1821 8,49%

Denna tabell visar resultatet av Traynor´s Performance Measure som är sorterad efter högsta 

värdet. Det är ett index baserad på den riskfria räntan, årstakt avkastningen och betavärdet. 

Det är alltså riskpremien fördelat på beta värdet. Formeln liknar Sharpekvot men skiljer sig 

när det gäller risken eftersom att man utgår ifrån betavärdet istället för standardavvikelsen. 

Resultatet visar att 16 fonder visar ett positivt värde, ju högre positivt värde som visas desto 

bättre är den riskjusterade avkastningen. När det gäller investmentbolagen finns det endast två 

stycken bolag som har ett positivt värde. Men dessa skiljer sig kraftigt från fonderna eftersom 

ingen fond har lyckats uppnå ett värde över 10 % medan investmentbolag ligger mellan 

intervallen -2,09 % till +22,19%.
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Genom att därmed räkna ut Traynor´s Performance Measure för respektive portfölj får 

fondportföljen ett positivt värde på 1,70 % medan investmentportföljen får ett värde på 8,49 

%. Detta betyder att investmentportföljen uppvisar ett betydligt bättre riskjusterat resultat med 

jämförelsevis fondportföljen.   

Tabell 10: Utvärderingsmåttet Jensens Performance Measure baserad på beta som risk och 

årstakt avkastningen. 

Fonder Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

BETA Jensens´s 
Persormance Measure 

Nordea småbolagsfond 10,71% 0,813 6,73%
Swedbank småbolagsfond Sverige 9,77% 1,1005 5,34%
SEB Sverigefond småbolag 
chansrisk

6,36% 0,9903 2,11%

Swedbank Mix indexfond Sverige 4,70% 0,4623 1,27%
Swedbank Sverigefond Mega 5,09% 1,065 0,72%
SEB Sverigefond småbolag 4,31% 0,9704 0,08%
Handelsbanken Svenska 
småbolagsfond

4,25% 1,0232 -0,05%

Swedbank vasaloppsfonden 4,21% 1,0585 -0,16%
Handelsbanken Mega Sverige index 4,04% 1,0137 -0,25%
Swedbank Sverigefond 4,01% 1,0876 -0,40%
SEB Sverigefond storbolag 3,26% 0,9573 -0,95%

Nordea Sverigefond 3,23% 0,9892 -1,03%
Handelsbanken 30 i Topp index 3,18% 0,9679 -1,04%
SEB Sverigefond chansrisk 3,08% 0,9628 -1,13%
Handelsbanken Sverigefond 2,98% 0,9911 -1,28%
Handelsbanken Sverigefond index 2,91% 0,9974 -,136%
Nordea Selekt Sverige 2,69% 1,0103 -1,60%
Nordea Etisk urval 2,36% 0,9853 -1,89%
SEB Sverigefond 2,18% 0,9861 -2,07%
Nordea Swedenfund 2,11% 0,9926 -2,15%
Fondportfölj 4,37% 0,9712 0,15%

Investmentbolag Årstakt avkastning inkl. utdelning 
5år

BETA Jensens´s 
Persormance Measure 

Ratos 26,52% 1,0726 22,14%
Investor 14,08% 1,0064 9,80%
Industrivärden 2,33% 1,3112 -2,42%
Kinnevik -0,08% 1,3382 -4,87%
Investmentportfölj 12,76% 1,1821 8,21%

Jensens´s Persormance Measure visar värdet som skiljer sig från CAPM modellen. Här utgår 

man alltså av värden från riskfria räntan, portföljens avkastning, aktiemarknadens avkastning 

och riskmåttet beta. Tabellen är sorterad efter högsta värde.  
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Siffrorna visar att endast sex fonder har ett positivt värde och att två investmentbolag har ett 

positivt värde. Vid en sammanställning av detta till portfölj kommer man fram till att 

fondportföljen uppvisar ett svagt positivt värde på 0,15 % medan investmentportföljen visar 

ett starkt positivt värde på 8,21 %.

4.1 Intervju

Utöver den kvantitativa undersökningen har ett antal intervjuer genomförts. Två intervjuer 

genomfördes via e-post, där informanterna var Sofia Ullerstam (Fondreporter på Privata 

Affärer) och Agnetha Jönsson (Börsredaktör på Affärsvärlden). Den tredje intervjun 

genomfördes personligen med Tomas Hjelström (Forskare inom redovisning och finansiering 

på Handelshögskolan i Stockholm). Intervjufrågorna kretsade kring aktiefonder och 

investmentbolag och därefter så har intervjuerna sammanställts i ett sammanhang. 

Avkastning

För flera svenska aktiefonder ligger avkastningen ganska nära index, medan den i högre grad 

varierar för investmentbolagen, säger Agnetha Jönsson. Hon tar exempelvis att Investors 

totalavkastning förra året var på minus 18 procent medan börsen föll 42 procent. Samtidigt 

hade Industrivärden en negativ avkastning på 47 procent under 2008. 

Å andra sidan berättar Sofia Ullerstam att för svenska aktiefonder som placerar i storbolag har 

uppgången varit cirka 30 procent, både på fem och tio års sikt. För aktiefonder som investerar i 

svenska små bolag har det gått ännu bättre med en fördubbling på tio år och en uppgång på cirka 

50 procent på fem år. 

Tomas Hjelström påpekar att avkastningen för aktiefonder och investmentbolag har sett olika 

under olika perioder. Han betonar mest att investmentbolagens avkastning har svängt avsevärt 

mycket om det jämförs under åren. 

Risk

Att investera i finansiella tillgångar innebär att det finns en risk att avkastningen inte blir som 

förväntat. 

Agnetha Jönsson påpekade att många aktiefonder i stor utsträckning följer index. Därför är 

risken i dem flesta fall lika stor som volatiliteten för marknaden som helhet. Men för 

investmentbolagen är risken kopplad till respektive bolags investeringsstrategi. Exempelvis 
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har Investor som mål att investera runt en fjärdedel av kapitalet i onoterade bolag, vilket ger 

en högre risk på grund av sämre transparens och i vissa fall en hög belåningsgrad. Förra året 

hade Investor dock totalt en nettokassa som minskade exponeringen under nedgångsfasen. För 

Industrivärden som fokuserar på placeringar i börsnoterade aktier, ökade risken på grund av 

en hög belåning på cirka 30 procent. 

Risken är olika beroende på vilken aktiefond man tittar på, skriver Sofia Ullerstam. Svenska 

aktiefonder har haft en standardavvikelse runt 25 %. 

Tomas Hjelström förklarade att investmentbolag har ett antal aktier som de förfogar över, och 

dessa påverkar bolagen vid kurssvängningar. Men köparen som investerar i investmentbolag 

betalar ett helt annat pris för aktierna i investmentbolagen, medan aktiefonder har ett uppsatt 

pris som påverkas direkt av dess genomsnittliga innehav. När man t.ex. säljer en fond så 

lämnar man inte över risken på en annan medan man gör det vid försäljning av 

investmentbolag. Ägarstrukturen i investmentbolag kan vara en stor risk som påverkar priset 

(investmentrabatten) i investmentbolagen. Skulle man bortse från rabatten som erbjuds hos 

investmentbolag skulle aktiefonder vara en bättre placeringsalternativ, men med tanke på att 

investmentbolagen har en rabatt föredras en investering i investmentbolag. 

Ytterligare kan det vara möjligt att risken är större i investmentbolag än aktiefonder p.g.a. att 

investmentbolag har en koncentrerad portfölj med stora innehav på ett antal aktiebolag. Det 

har visat sig att sådana bolag värderas högre, men det är svårt att dra den slutsatsen.  

Agnetha Jönsson bekräftar påståendet. Till exempel har bolaget Lundberg lägre risk trots färre 

innehav då de väljer att investera långsiktigt i stabila bolag. 

Aktiefonder eller investmentbolag  

Både Agnetha Jönsson och Sofia Ullerstam skriver att aktiefonder passar den som vill 

investera mindre belopp eller månadsspara och som inte behöver följa utvecklingen för 

enskilda bolag. Aktiefonder ger möjligheten att sprida risken på många olika bolag och ofta finns 

det fonder för just pensionssparande av typen tjänste- eller premiepension. 

Forskaren Hjelström ger inga kommentarer om aktiefonder, utan han ger sig in på att 

investmentbolag är en bättre placering. Den rekommenderas inför pensionen, där 

förvaltningsavgiften är lägre och möjlighet till högre avkastning.  
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Dessutom tar Agnetha Jönsson upp att investeringen lämpar sig för personer med 

grundläggande kunskap om hur aktiemarknaden fungerar, är intresserade av börsen samt har 

lite större belopp att placera. En nackdel är att investeringen ger en utdelning som beskattas 

med 30 % preliminär skatt.  Det innebär att man själv måste se till att återinvestera sina 

utdelningar

Sofia Ullerstam har liknande åsikter som Agnetha Jönsson och menar att placeringen är bäst 

för den som har engångssumma att placera. På grund av courtaget inte lämpar det sig att 

månadsspara, vilket många privatpersoner gör.

Avslutningsvis påpekar alla tre informanter att val av investering inte helt skall begrundas på 

tidigare historia. Agnetha Jönsson rekommenderar att läsa igenom fondernas och 

investmentbolagens strategier. Utgå inte ifrån historisk avkastning, utan försök att skaffa 

kunskap om vilka som lyckas i framtiden. 

Tomas Hjelström betonar att se till hur aktiva förvaltarna är med att placera.  Därmed skriver 

Sofia Ullerstam att placeringar hos fonder och investmentbolag skiljer sig åt. Det gäller att se 

vilka som investerar bredare eller smalare.  
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5 Analys
I detta kapitel analyseras resultatet med koppling till den teoretiska referensramen. Detta för 
att få en djupare förståelse av resultatet. 

5.1 Avkastning

Figur 3: Avkastning

Diagrammet ovan visar avkastningen för respektive fond och investmentbolag. 

Utgångspunkten här är endast avkastning och där ingen koncentration läggs på risken.

Enligt diagrammet är Ratos och Investor bland de investmentbolag som lyckats generera 

högst avkastning i årstakt med utgångs punkt på de 5 senaste åren. Ratos har lyckats generera 

en avkastning på hela 26,52% . Detta betyder alltså att en investering på 100.000kr generar en 

vinst på hela 26 520 kr i årstakt utöver det investerade kapitalet. Medan Investor lyckats 

genera en avkastning på hela 14,08%, en sådan placering skulle alltså ge en vinst på 14 080kr 

per år utöver det investerade kapitalet. 

Alla fondbolag har lyckats genera en positiv avkastning där den som lyckats genera bäst 

avkastning är Nordea småbolagsfond med hela 10,71%. En placering på 100.000kr skulle här 

alltså ge en årstakt avkastning på 10 710 kr utöver det investerade beloppet.
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Det finns endast ett bolag som genererat ett negativt värde och detta är investmentbolaget 

Kinnevik. Avkastningen hos Kinnevik ligger på -0,08 % vilket betyder att en investering på 

100.000kr leder till att investeraren förlorar 80 kr årligen vid denna placering.

Om diagrammet jämförs med analysen som Affärsvärlden hade gjort, dyker upp i båda fallen 

att investmentbolag hamnar i toppen och botten. Detta bekräftar att variationen i avkastning är 

större i investmentbolag. 

5.1.1 Investering i form av portfölj
Nedanstående diagram visar hur investeringarna ser ut i form av en portfölj, där även 

jämförelse görs med aktiemarknadens avkastning och riskfri ränta.

Figur 4: Årstakts avkastning av olika investeringar 

Sätter man ihop alla investmentbolag i en portfölj och alla fonder i en annan portfölj får man 

fram att investmentportföljen är den portfölj som lyckats generera högst avkastning även om 

två av fyra investmentbolag genererat ganska låg avkastning.

Investmentportföljen genererar en avkastning på 12,76% i årstakt vilket betyder att en 

investering på 100.000kr ger en årlig vinst på 12 760 kr per år utöver det investerade 

beloppet. Medan en investering i en fondportfölj bestående av de fonderna generar en 
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avkastning på 4,37 %. Detta betyder att en investering på 100.000kr ger en vinst på 4 370 kr 

per år utöver det investerade beloppet.

I artikeln från Aktiespararna påpekades att aktiva fonder sällan överträffar index och att de 

flesta av fonderna utvecklas ungefär som index. Undersökningen påvisar att aktiefonderna 

hade lägre avkastning än aktiemarknaden. En sammanslagning av aktiefonder till en portfölj, 

ger en avkastning nära aktiemarknaden, medan investmentportföljen är mycket avlägset från 

aktiemarknaden. 

Den riskfria räntan ligger på 2,72 % vilket betyder att alla placeringsalternativ varit goda och 

lyckats genera bättre avkastning än den riskfria räntan.

5.2 Risk

Figur 5: Risk beräknad genom standardavvikelse
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Årstaktavkastning inkl. utdelning
5år

Standardavvikelse

Det räcker inte att veta vilken avkastning en investering ger, utan det gäller att känna till 

risken med investeringen. Standardavvikelsen är ett användbart mått som hjälper att 

identifiera den genomsnittliga variationen kring medelavkastningen (medelvärdet). 

Beräkningen visar att alla aktiefonder och investmentbolag hade en högre standardavvikelse i 

årstakt än avkastning i årstakt.  

För aktiefonder ligger standardavvikelsen nära varandra. En standardavvikelse över 20, 

indikerar ge högre risker. I detta fall finns det bara två aktiefonder med standardavvikelse 

över 20 i årstakt, nämligen Swedbank småbolagsfond (21,25) och Swedbank Sverigefond 
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(20,60). Däremot har investmentbolagen en betydligt högre standardavvikelse med 

jämförelsevis aktiefonder, där alla har en standardavvikelse över 20. 

Att ta höga risker, innebär inte alltid att investeringen ger hög avkastning. Exempelvis har 

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

investmentbolagen. 

Figur 6: Aktiefonder och investmentbolag som portfölj

Sammanslagning av aktiefonder och investmentbolag till portfölj
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Investmentbolag som en portfölj har en hög avkastning (12,76%) jämfört med aktiefonder 

som portfölj (4,37 %). Risken hos investmentportföljen är högre (27,33%) än fonderna i 

portfölj (18,29%). Vilken investering lämpar sig bäst? Jo, det är beroende på vad som 

prioriteras. Diagrammet visar att högre avkastning innebär högre risk, och viceversa.

Figur 7: Beta och avkastning i årstakt
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Beta var ett annat mått för risk. De flesta aktiefonder hade ett betavärde som låg kring 1, 

vilket innebär att fonderna svängde i samma takt som aktiemarknaden. Avkastningen för 

dessa fonder låg också i närhet av varandra. Därutöver hade alla investmentbolag ett 

betavärde över 1. Två av dessa företag (Ratos och Investor) hade ett beta lite över 1, och 

avkastningen visade sig vara högre. De övriga företag (Kinnevik och Industrivärden) hade ett 

beta långt över 1 och avkastningen visade sig vara lägre.

5.3 Riskjusterad avkastning 

Figur 8: Sharpekvot 
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I diagrammet kan utläsas att bland investmentbolag har Ratos och Investor det högsta och 

bästa Sharpekvot- värde, vilket har alltså lyckats generera en hög årstaktsavkastning. 

Resterande investmentbolag, Industrivärden och Kinnevik, har ett negativt värde. 

Bland aktiefonderna återfinns 16 av 20 med ett positivt värde, där exempelvis Nordea 

småbolagsfond har det högsta värdet. Det som eftertraktas är ett positivt och högt värde som 

talar om att investeringen ger god avkastning. 

Det finns fonder och investmentbolag som har ett negativt värde, vilket upplyser om att 

årstakts avkastning under de fem åren har varit lägre än den riskfria räntan i årstakt. Med hjälp 

av Sharpekvot, kan investeraren värdera olika aktiefonder och investmentbolag för att se vilka 

som ger hög avkastning per risk. 
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Figur 9: M2-testet

I detta diagram visas hur investmentbolag och fonder hade presterat ifall dessa haft samma 

risk som aktiemarknaden. M2- testet som riskmått utgår från standardavvikelsen och där man 

även tar tillvara på den riskfria räntan. Testet visar den överskjutande avkastningen eftersom 

att resultatet subtraherats med aktiemarknadens avkastning.

Enligt M2-testet är det två investmentbolag som lyckats skapa mest riskjusterad avkastning 

utöver det som aktiemarknaden erbjuder. Den som hamnat först i placeringen är alltså 

investmentbolaget Ratos och på andra plats ligger investmentbolaget Investor. Därefter visar 

det sig att fem fonder lyckats skapa ett positivt M2 värde innan det vänder. Dessa fonder är 

Nordea småbolagsfond, Swedbank småbolagsfond, Swedbank mix indexfond, SEB 

Sverigefond småbolag chansrisk och Swedbank Sverigefond mega. Alla resterande fonder 

uppvisar ett negativt M2 värde, vilket betyder att dessa hade presterat sämre än 

aktiemarknadens avkastning med avsikt på risk och riskfriränta.  

Av 20 fonder presterar alltså endast 5 fonder ett positivt M2 värde medan två av fyra 

investmentbolag visar ett positivt M2 värde. De två investmentbolag med negativt M2 värde 

är industrivärden som hamnar på placering 20 och den andra är Kinnevik som hamnar på sista 

plats. 

Enligt M2 testet är det alltså Swedbanks fonder som lyckats prestera bäst med avsikt på risk. 

Dessutom visar M2 testet att investmentbolagen presterat olika. 
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Figur 10: Traynor´s Performance Measure 

Traynor´s Performance Measure visar den riskjusterade avkastningen med utgångspunkt på 

aktiemarknadens avkastning och den riskfria räntan men där risken som används är beta. 

Det som visas i ovanstående diagram är att Ratos och Investor är de investmentbolag som 

lyckats generera mest riskjusterad avkastning dvs. samma placering som M2-testet visade. 

Skillnaden här är att man endast har fyra stycken fondbolag som visat ett negativt värde 

medan 16st fondbolag generar ett positivt värde, detta för att risken som används här är beta 

istället för standardavvikelse som användes vid beräkning av M2-testet. 

Även här kan man se att Kinnevik tillhör det bolag som hamnar sist i placering och 

Industrivärden som lyckas hamna på placerings nummer 20. Bägge investmentbolagen 

uppvisar ett negativt Traynor´s Performance Measure värde. 
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Figur 11: Jensens´s Performance Measure 

Jensens´s Persormance Measure visar den riskjusterade avkastningen som skiljer sig från 

CAPM modellen. I ovananstående diagram visas utfallet av investmentbolagen och fonderna.

Även här visas att Ratos och Investor är de bolag som lyckats uppvisa bäst riskjusterad 

avkastning. Men samtidigt visar utvärderingsmåttet att investmentbolagen Industrivärden och 

Kinnevik är de som presterar sämst enligt Jensens modell. Modellen visar att 6 av 20 fonder 

uppvisar ett positivt värde jämfört med de 5 som M2 testet visade. Dessa fonder är Nordea 

småbolagsfond, Swedbank småbolagsfond Sverige, SEB Sverigefond småbolag chansrisk, 

Swedbank Mix indexfond Sverige, Swedbank Sverigefond Mega, SEB Sverigefond 

småbolag. Skillnaden mellan t.ex. M2 testet och Jensens utvärderingsmått är endast 

placeringarna och att man i detta utvärderingsmått lyckats få med en ny fond som uppvisar ett 

positivt värde men som i M2 testet uppvisade ett svagt negativt värde. Den fonden är SEB 

Sverigefond småbolag som alltså uppvisade ett negativt M2-värde.

Man kan alltså här säga att alla 20 fondbolag är bättre än Industrivärden och Kinnevik medan 

Ratos och Investor är bättre än alla fonder och resterande investmentbolag.
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5.4 Fondportfölj och Investmentbolag

Tabell 11: fondportfölj och investmentportfölj i relation till utvärderingsmåtten

Tabellen visar en sammanställning av resultatet från utvärderingsmåtten som använts för 

respektive portfölj. Alla utvärderingsmått visar tydligt att investmentbolaget presterat bättre 

än fondportföljen. 

Figur 12: Fondportföljen och investmentportföljen 

Tittar man på den första stapeln som representerar Sharpekvot ser man att fondportföljen har 

ett värde på 0,0903 medan investmentportföljen har ett värde på 0,3673. Stapeln visar alltså 

att investmentbolagen har presterat ett betydligt bättre riskjusterat resultat.

Den andra stapeln visar att fondportföljen har positivt värde på 0,07 % medan 

investmentportföljen har ett värde på hela 5,03 %, vilket även här visar att 

investmentportföljen lyckas uppnå högre värden.

Sharpekvot M2 Traynor´s 
Performance 
Measure 

Jensens´s Persormance 
Measure 

Fondportfölj 0,0903 0,07 % 1,70 % 0,15 %

Investmentportfölj 0,3673 5,03 % 8,49 % 8,21 %
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Även den tredje stapeln visar att investmentportföljen genererar bättre riskjusterad avkastning

än fondportföljen, med investmentportföljen 8,49 % mot fondportföljen 1,70 %.

Den sista stapeln visar även att investmentportföljen utvecklats bättre än fondportföljen med 

avsikt på risk och avkastning. Här visas det att investmentportföljen har ett positivt värde på 

hela 8,21 % mot fondportföljens 0,15%.   
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6 Slutsats
I detta kapitel dras slutsatser som författarna har fått fram genom teori, resultat och analys. 

Här tas upp också en diskussion, där författarna skriver om sina åsikter.  

6.1 Slutsats 

Syftet med uppsatsen var att jämföra och analysera börsnoterade investmentbolag med 

svenska aktiefonder som erbjuds av svenska banker, där avsikten på risk och avkastning 

skulle tas. Resultatet som framställdes, visade sig vara väldigt intressant.

När det gäller avkastning, kom förfararna fram till att investmentbolagen har presterat olika 

med jämförelsevis aktiefonder. Ratos och Investor lyckades genera bättre avkastning än alla 

fonder medan Industrivärden och Kinnevik hamnade i en lägre placering än aktiefonderna.

Vid en sammanställning av alla investmentbolag och aktiefonder till enskilda portföljer 

uppstod en klar och tydlig skillnad. Både investmentbolag och aktiefonder hade lyckts 

prestera bättre än aktiemarknadens index och den riskfria räntan. Investmentportföljen visade 

betydligt bättre årstakt avkastning än fondportföljen.

Det placeringsalternativ som har haft högre risk är investmentbolag, där risk beräknad genom 

standardavvikelse. Om alla investmentbolag och aktiefonder slogs samman till var sin 

portfölj, så visade det sig att investmentportföljen hade högre risk än fondportföljen. 

För att göra en djupare bedömning av dem båda placeringsalternativen, användes ett antal 

utvärderingsmått. Alla utvärderingsmått visade att Ratos och Investor hade lyckats generera 

högst riskjusterad avkastning jämfört med aktiefonderna. Utvärderingsmåtten visade också att 

Kinnevik hade genererat lägst riskjusterad avkastning. 

Resultatet blev alltså att investmentbolagen hade presterat olika, där vissa lyckats generera 

högst riskjusterad avkastning och andra sämre än de flesta aktiefonderna. Därför var det även 

intressant att titta på hur dessa presterar ifall man gör om respektive placeringsalternativ till 

portföljer. Alla utvärderingsmått visade att investmentportföljen lyckades prestera högre 

riskjusterad avkastning än fondportföljen. 
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Slutsatsen blir att investmentportföljen är ett bättre placeringsalternativ än fondportföljen. 

Detta med tanke på den risk som tas och den avkastning som portföljerna genererar. Men värt 

att tänka på är att man bör bygga upp en portfölj med olika innehav av investmentbolag för att 

sprida riskerna.  

6.2 Diskussion 

Arbetet med uppsatsen har gått bra och små problem har vi löst genom att diskutera med 

varandra. I början hade vi begränsade kunskaper om hur vi skulle gå tillväga. Efter att vi har 

färdigställt uppsatsen, ser vi en stor utveckling. Vi vet hur information ska skaffas, hur den 

ska bearbetas samt hur olika mått ska användas just inom det området som undersöks. Det vill 

säga att det har varit lärorikt att skriva en sådan uppsats.

Efter genomförandet av den här undersökningen, kan vi utgå från den tumregeln som säger att 

hög avkastning förknippas med hög risk, medan lägre risk ger lägre avkastning. Vilket 

placeringsalternativ en investerare ska välja är beroende på vilket syfte han har med 

investeringen. Vill man ta mindre risker, då är aktiefonder ett bra val. Undersökningen visade 

att de flesta aktiefonderna hade lägre risker än investmentbolag men samtidigt var 

avkastningen inte särskilt hög. Vi tycker att denna placering är bra för den som vill 

månadsspara och som inte har kunskaper om aktiemarknaden. 

Vill man istället få hög avkastning, då är investmentbolag ett bättre alternativ. Men man skall 

ha i åtanken att risken är högre.  Vi tycker att detta alternativ skulle passa den som har ett stort 

belopp att investera och som tänker investera långsiktigt. Det bästa blir om investeringen görs 

på flera investmentbolag, vilket gör att risken blir mindre. 

För investeraren gäller att inte bara fatta sina beslut utifrån historiska prestationer. Det gäller 

även att försöka se vilka framtida strategier varje aktiefond/investmentbolag har. Den som har 

presterat sämre, kan lära sig av sina misstag och motiveras att framöver placera mer effektivt. 
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Industrivärden

http://www.industrivarden.se/templates/IFramePage____26293.aspx?epslanguage=SV

Affärsvärlden

www.affarsvarlden.se

7.2 Otryckt material

7.2.1 Intervjuer

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

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

Tomas Hjelström, Handelshögskola i Stockholm, personligintervju, Datum: 09-04-08. 
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8 Bilagor

8.1 Bilaga 1: Uträkning av den riskfria räntan

Statsskuldväxlar                           Källa:  
http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739
SSVX 1M SSVX 3M SSVX 6M SSVX 12M

Period Medel Min Max Medel Min Max Medel Min Max Medel Min Max

2004 2,1244 1,96 2,74 2,109 1,96 2,65 2,1619 2,015 2,62 2,3214 2,055 2,78
2005 1,7036 1,45 2,015 1,7118 1,45 2 1,7483 1,47 2,03 1,8853 1,515 2,27
2006 2,2432 1,625 2,97 2,3337 1,7 3,103 2,4658 1,93 3,238 2,7429 2,08 3,457
2007 3,4289 2,98 4,03 3,5482 3,108 4,195 3,6257 3,239 4,22 3,7782 3,422 4,216
2008 3,908 1,6 4,55 3,9239 1,315 4,566 3,8739 1,153 4,575 3,778 1,21 4,731

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

8.2 Bilaga 2: Uträkning 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 271,5 2005-09-30 5,74%
OMXAFGX 266,36 2005-10-31 -1,89%
OMXAFGX 277,25 2005-11-30 4,09%
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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%
Årstakt 17,90%
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8.3 Bilaga 3: Uträkning av den aktiemarknadens avkastning inklusive utdelning

Ticker Senast Datum

EAFGX 228,77 2003-12-30

EAFGX 281,9 2008-12-30

Avkastning (281,9/228,77)-1 23,22%
Årstakt (1+0,2322)^0,2-1 4,27%
Månadstakt 0,35%

8.4 Bilaga 4: fond avkastning
Handelsbanken 30 i Topp Index

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 18.8 32.7 21.8 -4.1 -36.5 -3.6

+/- Index -7.1 0.6 -1.5 0.9 2.2 -1.1

+/- Morningstar Kategori™ 2.1 -0.1 -3.2 -0.9 2.4 0.7

% Rankning i kategori 29 51 86 70 25 32

Handelsbanken Sverigefond Index

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 18.7 36.4 25.9 -3.2 -38.5 -4.9

+/- Index -7.2 4.3 2.6 1.7 0.1 -2.3

+/- Morningstar Kategori™ 2.0 3.6 0.9 -0.1 0.3 -0.6

% Rankning i kategori 30 14 43 46 43 62

Handelsbanken Sverigefond

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 12.5 35.7 25.6 -1.0 -39.0 -3.7

+/- Index -13.3 3.6 2.3 4.0 -0.3 -1.1

+/- Morningstar Kategori™ -4.2 2.8 0.6 2.2 -0.1 0.6

% Rankning i kategori 90 26 44 12 49 34
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Handelsbanken Svenska Småbolag

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 16.7 44.3 38.3 -6.4 -43.5 -0.9

+/- Index -9.4 -10.3 0.1 1.1 8.3 0.8

+/- Morningstar Kategori™ -2.2 1.2 7.4 -0.9 -2.9 -0.1

% Rankning i kategori 61 42 12 55 67 41

Handelsbanken Mega Sverige Index

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 20.1 35.8 27.3 -3.6 -39.1 -3.4

+/- Index -5.8 3.7 4.0 1.4 -0.5 -0.9

+/- Morningstar Kategori™ 3.4 3.0 2.3 -0.4 -0.3 0.9

% Rankning i kategori 14 21 24 58 53 25

Swedbank Robur Mix Indexfond Sverige

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 12.6 18.3 14.0 -0.4 -16.8 -1.5

+/- Index -0.5 -2.3 5.5 -0.6 -1.2 2.0

+/- Morningstar Kategori™ 5.2 -2.8 5.7 -1.8 2.0 -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

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 20.6 36.7 29.4 -3.3 -41.0 -3.5

+/- Index -5.2 4.6 6.1 1.6 -2.4 -0.9

+/- Morningstar Kategori™ 3.9 3.9 4.4 -0.1 -2.2 0.8

% Rankning i kategori 8 12 8 48 76 26

Swedbank Robur Vasaloppsfond

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 20.5 37.1 29.3 -3.0 -40.7 -3.9

+/- Index -5.3 5.0 6.1 2.0 -2.0 -1.4
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+/- Morningstar Kategori™ 3.8 4.2 4.4 0.2 -1.8 0.4

% Rankning i kategori 12 11 9 37 72 45

Swedbank Robur Sverigefond MEGA

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 21.4 37.9 30.1 -2.4 -39.7 -3.7

+/- Index -4.4 5.8 6.8 2.6 -1.1 -1.1

+/- Morningstar Kategori™ 4.7 5.1 5.1 0.8 -0.9 0.6

% Rankning i kategori 3 9 5 27 59 35

Swedbank Robur Småbolagsfond Sverige

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 22.2 52.0 36.4 -6.4 -43.9 -2.8

+/- Index -3.8 -2.6 -1.9 1.1 7.9 -1.1

+/- Morningstar Kategori™ 3.4 8.9 5.5 -1.0 -3.3 -2.0

% Rankning i kategori 28 25 19 58 72 66

Nordea Sverigefond

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 13.9 32.7 29.1 -2.8 -38.2 -5.2

+/- Index -12.0 0.6 5.8 2.2 0.5 -2.6

+/- Morningstar Kategori™ -2.8 -0.1 4.1 0.4 0.7 -0.9

% Rankning i kategori 80 54 12 31 39 62

Nordea Sweden Fund

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 13.1 31.6 27.3 -4.1 -38.9 -5.3

+/- Index -12.8 -0.5 4.0 0.9 -0.3 -2.7

+/- Morningstar Kategori™ -3.7 -1.2 2.3 -0.9 -0.1 -1.0

% Rankning i kategori 85 60 23 67 47 64
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Nordea Selekta Sverige

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 16.2 28.7 21.6 -2.5 -40.7 -3.5

+/- Index -9.6 -3.4 -1.7 2.5 -2.0 -0.9

+/- Morningstar Kategori™ -0.5 -4.2 -3.4 0.7 -1.8 0.8

% Rankning i kategori 67 93 87 28 73 27

Nordea Småbolagsfond Norden

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 25.0 50.9 35.1 -3.6 -32.3 5.2

+/- Index - - - - - -

+/- Morningstar Kategori™ 4.8 6.8 13.3 -10.9 11.3 5.8

% Rankning i kategori 18 22 4 97 - 97

Nordea Etiskt Urval

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 14.6 29.8 23.9 -2.3 -37.6 -5.5

+/- Index -11.3 -2.3 0.6 2.7 1.0 -2.9

+/- Morningstar Kategori™ -2.1 -3.0 -1.1 0.9 1.2 -1.1

% Rankning i kategori 76 79 64 24 34 69

SEB Sverigefond Småbolag Chans/Risk

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 33.0 42.7 36.8 -5.2 -44.7 -3.9

+/- Index 6.9 -11.9 -1.5 2.3 7.1 -2.2

+/- Morningstar Kategori™ 14.1 -0.4 5.8 0.2 -4.2 -3.1

% Rankning i kategori 7 45 17 45 76 78

SEB Sverigefond

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 16.6 29.8 25.5 -3.7 -39.1 -4.1

+/- Index -9.3 -2.3 2.2 1.3 -0.4 -1.5

+/- Morningstar Kategori™ -0.1 -3.0 0.5 -0.5 -0.2 0.2
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% Rankning i kategori 62 80 47 60 50 49

SEB Sverige Chans/Riskfond

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 17.9 29.6 21.5 -1.9 -36.1 -5.3

+/- Index -8.0 -2.5 -1.8 3.1 2.6 -2.8

+/- Morningstar Kategori™ 1.2 -3.3 -3.4 1.3 2.8 -1.0

% Rankning i kategori 38 84 88 20 17 65

SEB Sverigefond Stora bolag

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 16.9 29.7 25.6 -1.7 -37.3 -6.7

+/- Index -9.0 -2.4 2.3 3.2 1.4 -4.2

+/- Morningstar Kategori™ 0.2 -3.1 0.6 1.4 1.6 -2.4

% Rankning i kategori 54 82 45 19 31 93

SEB Sverigefond Småbolag

Årlig avkastning 2009-02-28

2004 2005 2006 2007 2008 02-'09

Avkastning % 27.2 39.0 34.1 -7.0 -44.0 -4.0

+/- Index 1.2 -15.6 -4.2 0.5 7.8 -2.3

+/- Morningstar Kategori™ 8.4 -4.1 3.1 -1.6 -3.4 -3.2

% Rankning i kategori 13 64 34 71 74 81

8.5 Bilaga 5: Investmentbolagens avkastning

TOTAL 
AVKASTNING

TOTAL 
AVKASTNING 
INKL 
UTDELNING

ÅRSTAKT AVKASTNING 
INKL UTDELNING

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

Frågor 
1. Har du någon uppfattning om hur avkastningen har varit för aktiefonder och 

investmentbolag under senare år? 
2. Har du någon uppfattning om hur risken har varit för aktiefonder och investmentbolag 

under senare år?
3. Kan man säga att investmentbolag är mer riskabla p.g.a. stor koncentration på vissa 

aktier?
4. För vem är investering i investmentbolag lämplig?
5. För vem är investering i aktiefonder lämplig?
6. Finns det några vanliga beräkningsmått som du/ni använder vid bedömning av 

aktiefonder och investmentbolag? 
7. Ska man investera i aktiefonder eller investmentbolag?
8. Har du några synpunkter gällande aktiefonder och investmentbolag?


