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Sammanfattning 

 

För en investerare finns flera olika typer av investeringar att välja mellan där två av dessa är 

investmentbolag samt aktiefonder. Avkastningen för de båda alternativen bör avspegla 

risken vilken respektive investering besitter.  

 

Denna uppsats undersöker vilket investeringsalternativ, svenska investmentbolag eller 

svenska aktiefonder, som ger bäst avkastning i relation till risken för investeringen. 

Uppsatsen syftar till att undersöka om det finns någon skillnad i risk och avkastning mellan 

svenska börsnoterade investmentbolag och svenska aktiefonder samt vilket av dessa två 

alternativ som genererar högst avkastning i förhållande till risken.  

 

Uppsatsen har valt att avgränsas till 16 stycken Sverigefonder samt 4 stycken svenska 

investmentbolag under perioden 1999.01.01 – 2008.12.31.  De data som använts i uppsatsen 

är främst kvantitativ i form av sekundärdata, men även kvalitativ i form av en intervju. 

Uppsatsen använder sig av Sharpes-, Treynors-, Jensens alpha- samt Modigliani & 

Modigliani utvärderingsmått för att analysera vilket investeringsalternativ som genererat 

bäst riskjusterad avkastning.  

 

Resultatet av uppsatsens undersökning visar att investmentbolag genererar bäst riskjusterad 

avkastning överlag. Resultaten inom de olika utvärderingsmåtten varierar beroende på 

vilken riskfri avkastning som används. Uppsatsen drar slutsatsen att svenska 

investmentbolagen varit det bättre investeringsalternativet framför svenska aktiefonder 

under undersökningsperioden.  
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Abstract 

 

For an investor there are several different types of investments to choose from, where as two 

of these are investment companies and mutual funds. The return on the two alternatives 

should reflect the risk, which both individual investments hold.  

 

This paper examines which investment alternative gives the best return in relation to the risk 

of the investment, Swedish investment companies or Swedish mutual funds. This paper 

intends to examine whether there is any difference in return and risk between the Swedish 

investment companies and the Swedish mutual funds as well as which of these two 

alternatives that generates highest returns in relation to the risk.  

 

The paper has chosen to delimit, 16 Swedish mutual funds and 4 Swedish investment 

companies regarding the period 1999.01.01 - 2008.12.31. The data used in the paper is 

mainly quantitative secondary data but also qualitative in form of an interview. The paper 

uses the Sharpe, Treynors, Jensen's alpha and the Modigliani & Modigliani evaluation 

measure to analyze which investment option will generate the best risk-adjusted return.  

 

The results of the survey show that the investment companies generate the best risk-adjusted 

returns in comparison to the mutual funds, overall. The results of the different evaluation 

measures vary depending on which risk-free rate is taken in consideration. This paper 

concludes that Swedish investment companies are the better investment option than Swedish 

mutual funds. 
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1 Inledning 

Här tar författarna upp bakomliggande ansatser för att komma fram till uppsatsens 

problemformulering, syfte samt avgränsningar. Författarna tar även upp det förväntade 

resultatet för uppsatsen.  

1.1 Bakgrund 

Den som önskar spara kapital för framtiden har flera olika sparalternativ att välja mellan. 

Några olika typer är aktier, fonder, obligationer, strukturerade produkter samt derivat. 

Oavsett sparform, berörs investerat kapital av risken samt avkastningen. Det sparalternativ 

som bör väljas beror på den individuella ekonomiska situationen, individuell 

riskbenägenheten, den tid som önskas avsättas för sparande samt vilket individuellt mål 

sparandet har. Med hänsyn till nämnda individuella förhållanden bör risken, och därmed 

även avkastningen, anpassas. En anledning till att det sparas i produkter med hög risk är att 

det ger högre avkastning än sparande med lägre risk. Sparat kapital med högre risk bör ge 

högre avkastning än sparat kapital med lägre risk.     

Som nämnts ovan är aktier en typ av sparform vilken attraherar många investerare. Att 

inneha en aktie innebär att ägaren innehar en ägarandel i ett aktiebolag
1
. Att äga en eller 

flera aktier innebär vidare att man äger en del av företaget som ställer ut aktien ifråga. En 

aktieägare blir aldrig betalningsskyldig, utan risken för ägande av en aktie innebär endast att 

det investerade kapitalet kan gå förlorat. Empiriskt kan en aktie förlora hela dess 

inköpsvärde och bli värdelös. Hur stor risken anses vara för en aktie räknas ut med hjälp av 

aktiens volatilitet, vilket innebär prisrörligheten för aktien. Detta gör att aktiens 

kapitalförlust är möjlig att räkna ut genom tidigare volatilitet. Innehavare av aktier kan vara 

enskilda individer, fonder, företag med flera. 

Som nämndes inledningsvis är fonder även ett sparalternativ. En fond avser egendom eller 

kapital som avsatts för ett särskilt ändamål
2
. Det denna uppsats avser med en fonds särskilda 

ändamål är att ge fondinnehavarna en så god avkastning som möjligt. En fond kan innehålla 

olika investeringsinstrument, exempelvis räntebärande värdepapper, aktier samt andra 

fonder. Olika fonder har olika placeringsinriktningar vilka är förutbestämda. Exempel på 

                                                
1Nationalencyklopedin, 14 December 2009, < http://www.ne.se/aktie> 
2Nationalencyklopedin, 14 December 2009, <http://www.ne.se/fond/1151551> 
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fonder är aktiefonder, blandfonder, branschfonder, fond i fond, räntefonder samt hedge 

fonder.   

En fond kan innefatta enbart eller mestadels aktier, vilket utgör en aktiefond. Denna typ av 

investering tillhandahåller kunder värdet av aktieinvesteringar i bolag, vilka ägs av fonden. 

Kunden äger därmed ett andelsvärde av fonden där fonden äger aktier. Denna typ av 

fondsparande ger kunder en större spridning av aktier, jämfört med enstaka aktieinnehav. 

Fonder av denna typ ökar spridningen av risken med aktieinvesteringar. Generellt anses det 

bra att sprida risken mellan olika bolag och branscher. Detta gör fonder till ett mycket 

attraktivt alternativ. 

Fonder förvaltas, och tillhandahålles även av, fondkommissionärer eller banker. HQ Bank 

samt Penser fondkommission är två exempel på fondkommissionärer. Swedbank, Nordea, 

Handelsbanken samt SEB är exempel på banker som tillhandahåller fonder.  Som intresserad 

köpare av fonder kan man handla direkt via fondkommissionären eller banken. Vidare kan 

handel med fonder tillhandahållas genom internetmäklare som Nordnet, Avanza samt 

Aktiedirekt.  

Istället för att handla med fonder eller aktier så kan investmentbolag vara ett alternativ. Ett 

investmentbolag är ett aktiebolag som förvaltar värdepapper
3
. Detta innebär att ett 

investmentbolag äger andelar i exempelvis andra aktiebolag, noterade eller onoterade på 

börsen. Investmentbolag ger en substansrabatt vilket innebär ett pris per aktie som skiljer sig 

från bolagets marknadsvärde minus skulder. Detta utgör aktiens substansvärde
4
. Antag 

exempelvis att en aktie handlas för 80 kronor på börsen och att dess substansvärde motsvarar 

100 kronor. Detta innebär i detta fall att substansrabatten motsvarar 20 kronor eller 20 

procent. Industrivärden, Investor, Kinnevik samt Öresund är exempel på investmentbolag 

noterade på Stockholmsbörsen. Att köpa aktier i ett investmentbolag innebär att man äger en 

andel av investmentbolaget. Svenska investmentbolag har i princip samma funktion som 

Sverigefonder. Dock skiljer sig uppbyggnaden åt mellan de båda placeringsalternativen. 

Som aktieägare i ett investmentbolag blir man andelsägare i bolaget och därmed även i 

investmentbolagets tillgångar. Som ägare av andelar i en fond blir man andelsägare i fonden, 

dock ej ägare av tillgångarna, vilka ägs av fonden.   

                                                
3Nationalencyklopedin, 14 December 2009, < http://ne.se/investmentbolag> 
4Avanza, 28 December 2009, <https://www.avanza.se/aza/press/news.jsp?n=171288> 
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1.2 Problemformulering 

Vilket investeringsalternativ, svenska investmentbolag eller svenska aktiefonder, ger bäst 

avkastning i relation till risken för investeringen? Skiljer sig resultatet åt vid beräkning av 

de, snarlika, riskfria räntorna statsskuldsväxlar samt statsobligationer?  

1.3 Syfte 

Syftet med uppsatsen är att undersöka om det finns någon skillnad, med avseende på risk 

och avkastning, mellan inhemska börsnoterade investmentbolag och aktiefonder, fonder som 

investerar i både stora och små svenska bolag. Uppsatsen syftar vidare till att finna vilket av 

investeringsalternativen, svenska investmentbolag eller svenska aktiefonder, som genererar 

högst avkastning i förhållande till risken, med avseende på två riskfria räntor.   

1.4 Avgränsningar 

Uppsatsen har valt att avgränsas till att undersöka 16 stycken Sverigefonder samt 4 stycken 

investmentbolag under 10 år (1999.01.01 – 2008.12.31). Med svenska fonder avses fonder 

vilka tillåter att max 10 % av fondinnehavet hittas utanför direkta svenska 

aktieinvesteringar. Uppsatsen inkluderar vissa av de svenska storbankernas Sverigefonder, 

vilka data kunnat plockas fram för uppsatsen relevant period. Förutom de olika 

storbankernas Sverigefonder tar uppsatsen även med HQ bank, vilken till skillnad från 

storbankerna är en fondkommissionär. De investmentbolag som undersökts är endast 

inhemska. Ingen hänsyn har därför tagits till utländska investmentbolag eller utländska 

Investmentbolagets 

tillgångar 

1 Aktie 1 Andel 

  

Totalvärde i fonden 
Fondens 

tillgångar 

Investmentbolag Fond 

Figur 1 – Ägande i fonder och investmentbolag 
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fonder. Statsskuldväxlar, med 12 månaders löptid och statsobligationer med 10 års löptid 

används i uppsatsen som riskfria räntor.   

1.5 Förväntat resultat  

Det teoretiska förväntade resultatet antas vara att det inte finns någon signifikant skillnad, 

med avseende på avkastningen i förhållande till risken, mellan de svenska 

investmentbolagen och de Svenska aktiefonderna. Detta då båda är förvaltade inom svenska 

börsbolag. Som empirisk motsättning till detta ser media investmentbolag som det bättre 

alternativet för investering med avseende på avkastning hos investmentbolagen.
5
 

1.6 Definitioner 

 

Aktiefond 

En aktiefond är ett alternativ till köp av aktie och består av en samling av flera aktier i en 

portfölj vilket ger en god riskspridning
6
. 

 

CAPM 

CAPM (Capital asset pricing model) används för att bestämma det teoretiska avkastningskravet av 

ett värdepapper.  

 

Investmentbolag  

Ett investmentbolag är ett företag vilket äger andelar i andra aktiebolag. De äger en stor 

andel, ofta en majoritet, av de totala aktierna i de bolag de investerar i.  

 

SIXRX Index  

SIXRX-index är ett index som visar marknadsutvecklingen av bolag på Stockholmsbörsen. Detta 

index justerar också för utdelningen som erhålls för de aktier som finns på börsen.
7
 

 

Statsobligation 

Statsobligation är ett riskfritt värdepapper som utfärdas av riksgälden. Denna har normalt en 

löptid som är längre än Statsskuldväxlar.
8 

                                                
5Dagens industri, 14 December 2009  

< http://di.se/Avdelningar/Artikel.aspx?ArticleID=2009\11\22\362261&sectionid=undefined> 
6 C. Wallentin, L. Estevall, Ekonomernas uppslagsbok, 8 uppl., Liber Ekonomi, Malmö, 1999, Sid 14 
7 SIX Telekurs, 29 december, 2009, <http://www.six-telekurs.se/templates/pages/ProductPage____1778.aspx> 
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Statsskuldväxlar 

Statsskuldväxlar är ett riskfritt värdepapper som utfärdas av riksgälden. Denna har normalt 

en löptid på 12 månader och förvaltas av främst svenska och utländska institutionella 

placerare, t ex Banker eller försäkringsbolag.
9
 

 

Substansvärde  

Substansvärdet är marknadsvärdet på företagets tillgångar minus företagets skulder. 

Substansvärdet per aktie beräknas enligt nedan
10

:  

 

Totala substansvärdet 

Antal aktier i företaget  

 

Substansrabatt  

Substansrabatt är den rabatt en investerare får när denna köper en aktie i ett 

investmentbolag. Till exempel om substansvärdet per aktie är 100 SEK men aktien säljs för 

80 SEK så får investeraren en substansrabatt på 20 SEK eller 20 procent.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                   
8 C. Wallentin, L. Estevall, Ekonomernas uppslagsbok, 8 uppl., Liber Ekonomi, Malmö, 1999, Sid 371 
9 Nationalencyklopedin, 29 December 2009, <http://www.ne.se/lang/statsskuldv%C3%A4xel> 
10 Nationalencyklopedin, 29 December 2009, <http://www.ne.se/lang/substansv%C3%A4rde> 

http://www.ne.se/lang/statsskuldv%C3%A4xel
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2 Metod 

I detta kapitel presenterar författarna hur uppsatsen skall genomföra undersökningen samt 

dess val av data. Uppsatsen diskuterar även hur valid samt reliabel data anses vara.    

2.1 Val av data 

Den metod som använts för denna undersökning är främst kvantitativ, vilken består av 

sekundärdata, men även kvalitativ i form av en intervju med HQ Sverigefonds 

fondförvaltare. Sekundärdata består av historisk data som samlats in genom 

investmentbolagens årsredovisningar. Erhållen data sätts in i de olika utvärderingsmåtten för 

att få fram värden som senare används för att jämföra de olika portföljerna.  Vidare hämtas 

kursinformation för de svenska aktiefonderna från fondrankningsbolag.  

2.2 Motiv till vald data 

Motivet till valet av sekundärdata grundar sig på enkelheten och validiteten i att räkna på råa 

siffror. Sekundär data är även de data vilken är mest lämplig att använda för undersökningen 

då uppsatsen vill titta på tidigare faktisk data. Sekundärdata genererar ett enhetligt resultat 

vid varje undersökt objekt och kan därför lätt generaliseras. Den kvalitativa data som 

används för uppsatsen ämnar närmare förklara fondernas agerande samt dess resultat. En 

undersökningsperiod på tio år används för att uppsatsens resultat inte ska påverkas av de 

temporära upp och nergångarna på marknaden 

2.3 Urval 

Urvalet består av 16 stycken aktiefonder vilka huvudsakligen härrör från de största bankerna 

i Sverige. Undersökningen tar även med en relativt ny aktör på marknaden, HQ bank, vilken 

väger allt tyngre på fondmarknaden utifrån investerarperspektiv. Vidare undersöks fyra stora 

investmentbolagen, vilka valt att främst investera i svenska företag. Dessa investmentbolag 

jämförs med de svenska aktiefonderna. Nedan följer en tabell innehållande samtliga 

investmentbolag och svenska aktiefonder, vilka inkluderas i uppsatsen.  
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2.3.1 Val av aktörer 

Tabell 1  

Investmentbolag Fonder 

Industivärden Handelsbanken Sverige 

Investor Handelsbanken svenska småbolag 

Kinnevik Handelsbanken Sverigefond index 

Öresund HQ Sverigefond 

 Nordea Sverigefond 

 Nordea Sweden fund 

 SEB Sverigefond Småbolag 

 SEB Etisk Sverigefond lux Utd 

 SEB Sverigefond stora bolag 

 SEB Sverigefond 

 SEB Sverigefond Chans/risk 

 SEB Sverigefond småbolag chans/risk 

 Swedbank Robur Sverigefond 

 Swedbank Robur Stella Småbolag 

 Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 

 Swedbank Robur Sverigefond MEGA 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4 Datainsamling och bearbetning 
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Data för Sverigefonder hämtas från Morningstars hemsida
11

 för att få fram data från flera år 

tillbaka. Dessa data anses säkra då Morningstar i sin tur erhållit data för varje fond från 

respektive bolag. Data för investmentbolagen har erhållits genom årsredovisningar från 

respektive bolags hemsida. Vidare har data för riskfri avkastning hämtats från riksbankens 

hemsida. För en bättre översikt presenterar uppsatsen data i enhetliga figurer vilket gör att 

data blir lättare att avläsa.  Måtten som används i uppsatsen är M2, Sharpe, Jensen och 

Treynor. De data som tagits fram för måtten är: 

 

 Riskfria räntor hämtade från riksbankens hemsida 

 Totalavkastning för fonder hämtade från Morningstars hemsida på Internet 

 Investmentbolagens totalavkastning, utdelning och slutkurs för relevanta år är hämtat 

från respektive bolags årsredovisningar.  

 Marknadens avkastning från SIXRX index, hämtat från hemsidan för fondbolagens 

förening. 

 

2.5 Validitet & reliabilitet 

Validitet är något som mäter huruvida uppsatsen verkligen undersöker det som den, enligt 

syftet, ska undersöka. Om data har hög validitet beror inte på om den är korrekt utan om den 

är relevant för undersökningen.
12

 

 

Validiteten i uppsatsen är hög då de data som används är nödvändiga för att räkna ut de mått 

vilka uppsatsen vill titta på. Data består som tidigare nämnt av sekundärdata vilka är 

hämtade från Internet och årsrapporter.  

 

Reliabilitet är ett mått som mäter hur väl resultatet kan återskapas. Är reliabiliteten hög kan 

vem som helst återskapa undersökningen vid ett senare tillfälle.
13

 

 

Reliabiliteten i denna uppsats är hög då de data som används är sekundärdata. Det vill säga 

redovisade siffror från investmentbolagen och fonderna så som totalavkastning, aktiekurser 

och utdelning. Dessa data går att få fram igen och det är data som inte ändras. Det som 

                                                
11 Morningstar, 14 december, 2009, <http://www.morningstar.se/FundIndex/> 
12 Trost J., Enkätboken, 2a Uppl., 2001, Sid 61 
13 J. Trost, Enkätboken, 2a uppl., Studentlitteratur, Lund, 2001, Sid 61 

http://www.morningstar.se/FundIndex/
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sänker reliabiliteten är intervjun med HQ: s fondförvaltare som kan vara svår att återskapa 

då intervjufrågorna är öppna.  
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3 Teori 

 Här presenterar uppsatsen den teoretiska referensram vilken kommer att ligga till grund för 

de empiriska data som gäller för uppsatsen. Vidare presenteras även artiklar vilka anses 

relevanta för uppsatsen. 

 

3.1 Avkastning och risk 

 

Den som investerar i en portfölj önskar uppnå så hög avkastning som möjligt för sin 

investering givet risken vare sig det gäller fonder, investmentbolag eller att på egen hand 

skapa en aktieportfölj. Det är här av vikt att förstå vad avkastning och risk betyder. Nedan 

visas formeln för avkastning. 

 

Formel 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur 2 - Avkastning 

 

      Eventuell utdelning = (Div) 

 

Värdeökningen för investeringen = (dI) 

 

 

                 Investeringsbeloppet = (I) 

 

Att investera i aktier medför risker så som kursfall på börsen eller konkurs. Generellt gäller 

att desto högre risken är på en portfölj, desto högre kommer avkastningen att vara. Det man 

som investerare vill uppnå är så hög avkastning som möjligt i relation till risken. Inom 
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finansiering används riskmått för att mäta risken på en aktie eller en portfölj. Två av dessa är 

standardavvikelse och betamåttet. 

 

3.1.1 Standardavvikelse 

 

Standardavvikelsen är en vanligt förekommande mått av ett värdepappers risk. Riskmåttet 

mäter fluktuationen, eller rörelsen, runt exempelvis aktien eller fondens normala eller 

förväntade avkastning. Formeln för att beräkna standardavvikelsen ses nedan. 

 

Formel 2 

  

 

 

T = Tiden, antal år 

 

 

 

3.1.2 Betamåttet 

 

Beta är det andra måttet som visar på ett värdepappers risk. Måttet anger den icke 

diversifierbara risken, eller marknadsrisken, som talar om hur priset på ett värdepapper 

förhåller sig till marknadens förändringar. Ett sätt att få fram betavärdet är att titta på den 

historiska avkastningen av värdepappret i relation till marknadens portfölj. På detta sätt 

skapas en regressionslinje där lutningen anger värdepapprets betavärde. 

 

Formel 3 
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3.2 Utvärderingsmått 

 

De teorier som kommer att användas i uppsatsen är Modigliani & Modigliani modellen 

(M2), Jensens alpha, Sharpmodellen samt Treynor modellen. Samtliga modeller utgör så 

kallade utvärderingsmått som används för att jämföra prestationer mellan olika portföljer. 

Nedan följer en närmare beskrivning av samliga fyra utvärderingsmått.   

 

3.2.1 Modigliani & Modigliani (M2) 

  

M2 modellen är den nyaste av utvärderingsmått. Modellen justerar risken hos 

investeringarna så att de uppnår samma nivå som marknadsrisken. Detta möjliggör att man 

enkelt, med hjälp av formeln, kan läsa av respektive portföljs avkastning vid en lika nivå 

avseende risken generellt för marknaden. Måttet anger en investerings över eller 

underavkastning när den justerats till samma risknivå som marknaden. Nedan följer M2 

måttets formel. 

  

Steg 1:   
 

Formel 4 

 

Steg 2: 

 

Formel 5 

 

  
 

Steg 1 
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Steg 2 

  

           

 

3.2.2 Sharpes mått 

  

Sharpemodellen är det mest förekommande utvärderingsmåttet för portföljer. Modellen 

jämför riskpremien på portföljen med portföljens standardavvikelse på avkastningen. 

Riskpremien är totalportföljavkastning minus riskfri avkastning. Modellens mått anger 

riskpremien, avkastning utöver riskfri avkastning för portföljen, per varje enhet risk. Vid 

analys av måttet för en portfölj kan man läsa ut över- eller underavkastning per enhet risk. 

  

Sharpes mått: 

 

Formel 6 

  

 

  

  

  

 

 3.2.3 Jensens alpha-mått 

  

Modellen grundar sig på CAPM (Capital Asset Pricing Model) som då redan är riskjusterad 

för tillgången? Modellen beräknar den mängd, vilken en portföljs verkliga avkastning skiljer 

sig från den förväntade avkastningen av portföljen, vilken är förutbestämd med hjälp av beta 

och CAPM. Modellen tar därigenom enbart hänsyn till odiversifierbar risk.   

  

Formel 7 
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3.2.4 Treynors mått 

  

Treynors modellen är lik Sharpemodellen med avseende på täljaren i Sharps modell, total 

portföljavkastning minus riskfri avkastning. Det som skiljer måtten åt är nämnaren i denna 

modell. Istället för att, som i Sharpemodellen, dividera med portföljens standardavvikelse 

(se ovan), dividerar man i Treynor modellen med betavärdet för portföljen. Treynors mått 

anger riskpremien, avkastning utöver riskfri avkastning för portföljen, per enhet av 

odiversifierbar risk. 

 

Treynors mått: 

 

Formel 8 

  

 

  

  

  

 

3.3 Tidigare forskning 

 

3.3.1 Investmentbolag slår aktiefonder i långa loppet 

 

I en artikel från Aktiespararna
14

 redogör Rolander för hur investmentbolag är en bättre 

investering om investeringen skall vara på lång sikt. I artikeln jämförs aktiefonder med 

investmentbolag med avseende på riskspridning och procentuell avkastning.  

                                                
14 Aktiespararna, 22 November 2009, < http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Investmentbolag-slar-aktiefonder-i-

langa-loppet>  

http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Investmentbolag-slar-aktiefonder-i-langa-loppet%3e
http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Investmentbolag-slar-aktiefonder-i-langa-loppet%3e
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Författaren menar att aktiefonder har en bra riskspridning då det oftast i dessa produkter 

investeras i aktier från företag i olika branscher och även företag verksamma i olika länder. 

Riskspridningen blir därför optimal. Vidare går författaren in på avkastning. Då alla avgifter 

dragits av ligger avkastningen nära eller under aktieindex. Det kvarvarande mervärdet för att 

spara i aktiefonder är tillgången till aktiemarknadens avkastning, riskspridning, tillgång till 

månadssparande med små belopp, låga transaktionskostnader och enkelheten i sparandet.  

 

Precis som aktiefonderna ger investmentbolag en viss riskspridning dock inte en lika 

omfattande sådan. Författaren redogör för att det ska investeras i flera olika investmentbolag 

för att få en liknande riskspridning som för aktiefonder.  

 

Aktierna i ett investmentbolag handlas med en rabatt på substansvärdet, vilket är en fördel 

med avseende på avkastningen när jämförelse med aktiefonder görs. Rabatterna då denna 

artikel skrevs var ca 25 % vilket innebär att investmentbolagens aktier handlades till 75 % 

av substansvärdet, vilket som nämnt ovan ger stor påverkan för avkastningen på lång sikt.  

 

Författaren menar att substansrabatten är direkt avgörande vid jämförandet av aktiefonder 

och investmentbolag. Om till exempel rabatten på substansvärdet ökar från tidigare år leder 

detta till att investeraren får en sämre utveckling än index. Det vill säga, på kort sikt är 

rabatten en risk men också en möjlighet att öka avkastningen då den kan sjunka.  

 

3.3.2 Portfolio Selection 

 

I artikeln ”Portfolio Selection”
 15

 redogör Harry Markowitz för hur en investerare uppnår 

bästa förväntade avkastning i förhållande till risken vid en investering.  

 

Markowitz inleder först med en hypotes vilken menar att en investerare endast bör satsa på 

den investering vilken genererar högst avkastning. Alla tillgångar skall placeras vid en 

investering för att uppnå högst avkastning då en spridning kan sänka den totala 

avkastningen. Hypotesen tar ej hänsyn till risken vid investeringen och menar att bäst 

avkastning gäller.  

                                                
15Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, vol 7, March, 1952, pp. 77-91 
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Markowitz fortsätter sedan vidare med en andra hypotes vilken hävdar att en investerare bör 

diversifiera sin investmentportfölj bland de investeringar vilka genererar högst avkastning. 

Författaren talar om lagen av stora nummer, vilken innebär att en spridning av det 

investerade kapitalet bland förväntade höga avkastningar kommer generera snarlik 

avkastning som en investering vid första hypotesen. Denna typ av portfölj kommer att 

generera både maximal avkastning och minimal varians, även kallad risk. Genom en 

diversifierad portfölj kan risken justeras ner, dock kan all risk inte undvikas. Markowitz 

menar att en investerare har en uppsättning kombinationer av förväntade avkastningar - och 

varianspar att välja mellan. Alla dessa hittas på en linje, vilken talar om förhållandet mellan 

förväntad avkastning och risk. Den som önskar investera tillgångar skall därför välja en av 

dessa portföljer, vilken troligtvis kommer att generera bäst avkastning i förhållande till 

risken. 

 

Författaren avslutar artikeln med att konstatera att en icke diversifierad portfölj ibland ger 

bättre avkastning än en diversifierad portfölj. Dock leder en diversifierad portfölj oftast till 

de mest effektiva resultaten, vilket är argument nog för att portföljhypotes två är den mest 

effektiva vid investering.  

 

3.3.3 Fondbolagen – de ovilliga och olämpliga ägarna 

 

I artikeln ”Fondbolagen – de ovilliga och olämpliga ägarna” diskuterar författaren, Anne-

Marie Pålsson, fondbolagens och andra institutionella ägares vilja att utöva sitt ägandeansvar 

samt deras vilja att bevaka de företag de investerar i.
16

  

 

Pålsson menar att då aktieägarna förser företaget de investerar i med kapital så borde viljan 

att kunna påverka de beslut som företaget tar angående användningen av aktieägarens 

pengar vara stor. En aktie motsvarar en röst i företagets beslutsfattande, två aktier motsvarar 

två röster och så vidare. Pålsson menar att en investerare måste investera tillräckligt mycket 

pengar i företaget för att kunna påverka användandet av aktieägarens investering. Därmed 

bör man som aktieägare sträva efter att få en majoritet av rösterna för att kunna få sin egen 

vilja igenom. Ett innehav över 50 procent av röstvärdet ger en total kontroll över företaget 

                                                
16

 Anne-Marie Pålsson, Fondbolagen – de ovilliga och olämpliga ägarna, Ekonomisk Debatt 2001, Årgång 29, 

nr 1, pp. 29 - 39 
 



 
25 

men då rösterna oftast är mycket utspridda så räcker det generellt med en mindre ägarandel 

för att inneha kontroll. Författaren menar också att de intäkter som skapas genom 

övervakning av företaget också måste tillföras den som övervakar. Pålsson menar att detta är 

komplicerat då de mervärden som skapas genom övervakning är något som samtliga 

aktieägare tar del av. Kostnaden som uppkommer vid övervakning erläggs endast den som 

övervakar.  

 

Författaren ger i artikeln några förslag till varför fondbolagen inte är benägna att utöva 

övervakning av de företag vilka de investerar i. En anledning tordes vara att fondbolagen i 

sin helhet tillhör andelsägarna, vilket gör att fondbolagen inte kan tillgodoräkna sig de 

intäkter som övervakningen skulle generera. Vidare måste fondbolagen vara aktiebolag 

vilket leder till att de är underkastade aktiebolagslagen, vilket gör att de är tvungna att gå 

med vinst. Då bevakning ses som en kostnad, vilken inte garanterar någon intäkt, skapar 

detta motstridigheter rörande vinstintresset.  

 

Vidare tar artikeln upp bestämmelser som hindrar fondbolag att utöva övervakning. En fond 

är begränsad till att endast besitta inflytande till 5 procent av röstvärdet i de företag som 

fonden investerar i. Författaren menar att om fondbolagen skall utöva övervakning över 

företagen, vilket skall ske i andelsägarnas intresse, så måste fondbolaget veta vad intresset 

är. Olika andelsägare inom fonden kan ha olika intressen.  Ett alternativ för att lösa detta 

problem är att alltid se vinstmaximering som det ultimata intresset. Detta skulle exempelvis 

betyda att etik och miljöfrågor skulle åsidosättas och hög vinst till andelsägarna befrämjas.  

Lojalitetskonflikter är ytterligare ett problem, speciellt i Sverige, där fondmarknaden 

domineras av de fyra svenska storbankerna. En bank som ska övervaka och bestämma i ett 

företag, kan samtidigt låna ut pengar till företaget ifråga, vilket gör att beslut kan fattas som 

inte alltid gynnar de intressen andelsägarna besitter.  

   

Författaren drar slutsatsen att fondbolagslagens krav på att fondbolagen alltid ska ha 

andelsägarnas intresse i fokus samt aktiebolagslagen, vilken handlar om att aktiebolag måste 

sträva efter att gå med vinst, säger emot varandra då det inte går att tillgodose båda. 

 

I artikeln tar Pålsson upp investmentbolag som ett alternativ där övervakning faktiskt sker. 

Detta anses vara mycket bättre för de investerande ägarna. Dock uppstår en negativ aspekt, 

då en investerare i ett investmentbolag betalar övervakningskostnaden, vilket investeraren 
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hade kunnat undgå vid en likvärdig egenkonstruerad aktieportfölj. Författaren menar att 

detta dilemma kompenseras med substansrabatten, vilken investerare får vid köp av aktier i 

investmentbolag.    
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4. Empiri 

Här presenteras det empiriska underlag vilket framkommit av författarnas undersökning. 

Denna empiri ligger till grund för uppsatsens vidare analys av uppsatsens syfte.     

 

4.1 Avkastning  

Genomsnittlig årlig avkastning för Sverigefonder och investmentbolag, 1999.01.01 – 

2008.12.31  

 

Diagram 1 

 

 

Av ovanstående diagram kan utläsas att investmentbolaget Öresund har en mycket hög 

genomsnittlig årlig avkastning, 15,5 %, i förhållande till de andra tre investmentbolagen, 

vilka presterar under 9 %, genomsnittlig årlig avkastning. Vidare är Kinnevik det 

investmentbolag som genererat lägst avkastning, 3,6 % av alla investmentbolagen. Av 

diagrammet kan utläsas att sex av fonderna genererat en avkastning högre än det 
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investmentbolag, Kinnevik, med lägst genomsnittlig årlig avkastning. Endast två fonder 

presterar bättre än det tredje bästa investmentbolaget Investor.  SEB Sverigefond småbolag 

Chans/Risk är den fond som genererat högst avkastning av alla Sverigefonder, 8,2 %, och 

har även genererat 34 % högre avkastning än HQ Sverigefond, 6,6 %, vilken genererat näst 

högst avkastning. Tio av de totalt sexton fonderna presterar sämre än alla fonder och 

investmentbolag tillsammans. En av fonderna, Swedbank Robur Sverigefond, har genererat 

en negativ genomsnittlig avkastning på -0,9 %. 

 

Årlig avkastning för investmentbolag  

Tabell 2 

         

Investmentbolag 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Öresund 43 % 41% 22 % 9% 27 % 55% 25 % 67% -25 % -49% 

Industrivärden 76 % 14% -16 % -36% 27 % 48% 36 % 32% -2 % -45% 

Investor 35 % 20% -15 % -52% 43 % 25% 68 % 24% -10 % -18% 

Kinnevik 67 % -11% -34 % -52% 198 % -5% 54 % 34% 5 % -50% 
 

Det kan ur tabellen ovan utläsas att Kinneviks aktie genererat negativ årig avkastning under 

fem av tio år.  Investor samt Industrivärden har genererat negativ avkastning under fyra av 

de totalt tio åren och Öresund under de två sista åren i undersökningen. Samtliga 

investmentbolag genererade negativ avkastning under 2008 vilket är det sista året i 

undersökningen. Öresunds aktieavkastning avviker markant från de andra 

investmentbolagen år 2001 samt år 2002. Dessa två år steg Öresunds aktie med 22 

respektive 9 procent medan de andra investmentbolagen genererade negativ avkastning. 

Öresund utförde dessa år syntetiska återköp av aktien motsvarande 3,6 % av aktiestocken, 

(355 786 stycken aktier)
 17

.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
17 Investment AB Öresund, Årsredovisning 2001, sid 2 
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Genomsnittlig årlig avkastning för riskfri placering samt index 

Diagram 2 

 

 

Av ovanstående diagram kan utläsas att statsobligationer, med en tioårig löptid, har 

genererat högre avkastning än både statsskuldsväxlar, 12 månaders löptid, samt SIXRX 

index. Anmärkningsvärt är att SIXRX jämförelseindex presterat sämre än både 

statsobligationer samt statsskuldsväxlar, vilka anses vara riskfria placeringar. 
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Genomsnittlig årlig avkastning för portföljer 

 Diagram 3 

 

 

Ovan visas den genomsnittliga årliga avkastningen för investmentbolagen, riskfri placering 

statsobligation, riskfri placering statsskuldsväxlar, SIXRX index samt Sverigefonder i 

portföljer. Investmentportföljen har genererat en mycket högre avkastning än någon av de 

andra portföljerna. Investmentportföljen genererar något över 3,5 gånger eller 350 procent 

högre avkastning än fondportföljen. Fondportföljen är den portfölj som genererat lägst 

avkastning i genomsnitt under tioårsperioden. SIXRX index presterar bättre än 

fondportföljen men sämre än investmentbolagen och båda riskfria placeringar. Den riskfria 

placeringen statsobligation placerar bättre än riskfri placering statsskuldsväxlar.  
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4.2 Standardavvikelse 

Standardavvikelse (Std) för Sverigefonder och investmentbolag i procent 

Diagram 4 

 

 

Riskmåttet, standardavvikelse, är relativt jämt fördelat och ligger runt 30-40 procent vid de 

flesta fonder och investmentbolag. De flesta fonder, 12 av 16, hittas inom spannet 32-35 

procent. Den enda som markant avviker är Kinnevik med en standardavvikelse på 77,4%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

77,4

48,7
41,1 40,0 38,9 36,9 36,1 36,0 34,9 34,7 34,3 34,3 33,5 33,4 32,5 32,4 32,3 32,2 32,0 32,0

S

t

d

%

Sverigefonder och investmentbolag



 
32 

4.3 Betavärde 

Betavärde för Sverigefonder och investmentbolag 

Diagram 5 

 

 

Ovan kan utläsas att fonderna visar ett beta som rör sig relativt nära ett medan 

investmentbolagen uppvisar betavärden som varierar mer. Då samtliga fonderna rör sig nära 

ett innebär det att fonderna följer risken hos index relativt väl medan två av 

investmentbolagen Öresund och Kinnevik, avviker mer konkret från index. Totalt sett skiljer 

sig investmentbolagen från risken, betavärdet, för index. 
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4.4 Modigliani & Modigliani (M2)  

Diagram 6.1 

 

 

Statsobligationer som riskfri avkastning 

Diagram 6.2 
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Statsskuldväxlar som riskfri avkastning 

Diagram 6.3 

 

 

 

Vid beräkning av M2 måttet, (Modigliani & Modigliani), med statsobligation som riskfri 

avkastning, genererar alla investmentbolag samt alla fonder bättre avkastning än vid 

statsskuldväxlar när risken justerats till samma nivå som marknadens index. 10 av de 16 
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4.5 Sharpes Mått 

Diagram 7.1 

 

 

Statsobligationer som riskfri avkastning 

Diagram 7.2 
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Statsskuldväxlar som riskfri avkastning 

Diagram 7.3 
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4.6 Jensens alpha-mått 

Diagram 8.1 

 

Statsobligationer som riskfri avkastning 

Diagram 8.2 
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Statsskuldväxlar som riskfri avkastning 

Diagram 8.3 

 

 

 

Det kan av fonddiagrammen ovan, för Jensens utvärderingsmått, utläsas att drygt hälften av 
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4.7 Treynors mått  

Diagram 9.1 

 

 

Statsobligationer som riskfri avkastning 

Diagram 9.2 
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Statsskuldväxlar som riskfri avkastning 

Diagram 9.3 

 

 

 

Av resultatet från diagrammen ovan kan utläsas att investmentbolagen totalt sett presterat 

bättre än Sverigefonderna. Det investmentbolag som underpresterar per varje enhet risk är 
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4.8 Förkortningar för Sverigefonder och investmentbolag 

      Tabell 3 

Investmentbolag Förkortningar 

Industrivärden IND 

Investor INV 

Kinnevik KIN 

Öresund ÖRE 

  

Sverigefonder Förkortningar 

Handelsbanken Sverige HBSV 

Handelsbanken svenska småbolag HBSVSB 

Handelsbanken Sverigefond index HBSVI 

HQ Sverigefond HQSV 

Nordea Sverigefond NORSV 

Nordea Sweden fund NORSW 

SEB Sverigefond småbolag SEBSVSB 

SEB etisk Sverigefond lux Utd. SEBESVLU 

SEB Sverigefond stora bolag SEBSVSTB 

SEB Sverigefond SEBSV 

SEB Sverigefond chans/risk SEBSVCR 

SEB Sverigefond småbolag chans/risk SEBSVSBCR 

Swedbank Robur Sverigefond SBRSV 

Swedbank Robur Stella småbolag SBRSSB 

Swedbank Robur småbolagsfond Sverige SBRSBSV 

Swedbank Robur Sverigefond MEGA SBRSVM 
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4.9 Rangordning för Sverigefonder och investmentbolag 

 

4.9.1 Rangordning Sharpes mått  

             Tabell 4 

nr 
Sverigefond/ 
investmentbolag 

Sharpes mått, 
Statsobligation Nr        

Sverigefond/ 
investmentbolag 

Sharpes mått, 
Statsskuldväxel 

1 ÖRE 0,282 1 ÖRE 0,311 
2 SEB-SVSBCR 0,091 2 SEB-SVSBCR 0,117 
3 HQ-SV 0,066 3 HQ-SV 0,1 
4 IND 0,062 4 IND 0,089 
5 INV 0,045 5 INV 0,074 
6 SBR-SBSV 0,039 6 SBR-SBSV 0,069 
7 SEB-SVSB 0,02 7 SEB-SVSB 0,052 
8 HB-SVSB 0,02 8 HB-SVSB 0,051 
9 KIN -0,011 9 SBR-SVM 0,02 

10 SBR-SVM -0,012 10 KIN 0,003 
11 SBR-SSB -0,033 11 SBR-SSB -0,011 
12 HB-SVI -0,06 12 HB-SVI -0,026 
13 SEB-ESVLU -0,083 13 SEB-ESVLU -0,049 
14 SEB-SV -0,097 14 SEB-SV -0,063 
15 SEB-SVCR -0,097 15 SEB-SVCR -0,063 
16 HB-SV -0,101 16 HB-SV -0,069 
17 NOR-SV -0,109 17 NOR-SV -0,076 
18 NOR-SW -0,124 18 NOR-SW -0,091 
19 SEB-SVSTB -0,14 19 SEB-SVSTB -0,105 
20 SBR-SV -0,149 20 SBR-SV -0,119 
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4.9.2 Rangordning M2-mått  

              Tabell 5 

nr 
Sverigefond/ 
investmentbolag 

M2-mått, 
Statsobligation 
(%) nr 

Sverigefond/ 
Investmentbolag 

M2 mått, 
Statsskuldväxel 
(%) 

1 ÖRE 26,5 1 ÖRE 12,1 
2 SEB-SVSBCR 19,7 2 SEB-SVSBCR 5,2 
3 HQ-SV 18,8 3 HQ-SV 4,6 
4 IND 18,6 4 IND 4,2 
5 INV 18 5 INV 3,7 
6 SBR-SBSV 17,8 6 SBR-SBSV 3,5 
7 SEB-SVSB 17,1 7 SEB-SVSB 2,9 
8 HB-SVSB 17,1 8 HB-SVSB 2,8 
9 SBR-SVM 16 9 SBR-SVM 1,7 

10 KIN 16 10 KIN 1,1 
11 SBR-SSB 15,2 11 SBR-SSB 0,6 
12 HB-SVI 14,2 12 HB-SVI 0,1 
13 SEB-ESVLU 13,4 13 SEB-ESVLU -0,8 
14 SEB-SVCR 12,9 14 SEB-SVCR -1,3 
15 SEB-SV 12,9 15 SEB-SV -1,3 
16 HB-SV 12,8 16 HB-SV -1,5 
17 NOR-SV 12,5 17 NOR-SV -1,7 
18 NOR-SW 12 18 NOR-SW -2,3 
19 SEB-SVSTB 11,4 19 SEB-SVSTB -2,8 
20 SBR-SV 11 20 SBR-SV -3,3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
44 

4.9.3 Rangordning Jensens alpha-mått 

              Tabell 6 

nr 
Sverigefond/ 
investmentbolag 

Jensens alpha-
mått, 
Statsobligation 
(%) nr 

Sverigefond/ 
investmentbolag 

Jensens alpha-
mått, 
Statsskuldväxel 
(%) 

1 ÖRE 11,8 1 ÖRE 12,1 
2 SEB-SVSBCR 5,1 2 SEB-SVSBCR 4,9 
3 IND 3,7 3 IND 3,7 
4 HQ-SV 3,2 4 HQ-SV 3,3 
5 INV 2,7 5 INV 2,8 
6 SBR-SBSV 2,5 6 SBR-SBSV 2,6 
7 HB-SVSB 1,8 7 HB-SVSB 1,9 
8 SEB-SVSB 1,8 8 SEB-SVSB 1,9 
9 SBR-SVM 0,7 9 SBR-SVM 0,8 

10 SBR-SSB -0,001 10 KIN 0,3 
11 KIN -0,4 11 SBR-SSB -0,4 
12 HB-SVI -0,9 12 HB-SVI -0,7 
13 SEB-ESVLU -1,6 13 SEB-ESVLU -1,5 
14 SEB-SVCR -2,1 14 SEB-SVCR -2 
15 SEB-SV -2,1 15 SEB-SV -2 
16 HB-SV -2,3 16 HB-SV -2,3 
17 NOR-SV -2,5 17 NOR-SV -2,4 
18 NOR-SW -3 18 NOR-SW -2,9 
19 SEB-SVSTB -3,4 19 SEB-SVSTB -3,3 
20 SBR-SV -4,2 20 SBR-SV -4,2 
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4.9.4 Rangordning Treynors mått 

          Tabell 7 

nr 
Sverigefond/ 
investmentbolag 

Treynors mått, 
Statsobligation 
(%) nr 

Sverigefond/ 
investmentbolag 

Treynors mått, 
Statsskuldväxel 
(%) 

1 ÖRE 15,5 1 ÖRE 17,1 
2 SEB-SVSBCR 3,3 2 SEB-SVSBCR 4,3 
3 HQ-SV 2,4 3 HQ-SV 3,6 
4 IND 2,3 4 IND 3,4 
5 INV 1,9 5 INV 3,2 
6 SBR-SBSV 1,5 6 SBR-SBSV 2,7 
7 SEB-SVSB 0,7 7 SEB-SVSB 1,9 
8 HB-SVSB 0,7 8 HB-SVSB 1,9 
9 SBR-SVM -0,4 9 SBR-SVM 0,7 

10 SBR-SSB -1,2 10 KIN 0,6 
11 KIN -2,1 11 SBR-SSB -0,4 
12 HB-SVI -2,2 12 HB-SVI -0,9 
13 SEB-ESVLU -3 13 SEB-ESVLU -1,8 
14 SEB-SVCR -3,5 14 SEB-SVCR -2,3 
15 SEB-SV -3,5 15 SEB-SV -2,3 
16 HB-SV -3,6 16 HB-SV -2,5 
17 NOR-SV -3,9 17 NOR-SV -2,7 
18 NOR-SW -4,5 18 NOR-SW -3,3 
19 SEB-SVSTB -5,1 19 SEB-SVSTB -3,9 
20 SBR-SV -5,6 20 SBR-SV -4,4 

 

Vad samtliga tabeller i avsnitt 4.10 visar är att när samtliga Sverigefonder och 

investmentbolag rangordnas efter prestation enligt de fyra utvärderingsmåtten, placerar sig 

investmentbolagen i genomsnitt bland topp 10 av 20 observationer. Tre av fyra 

investmentbolag placerar sig bland de fem bästa prestationerna. Bland Sverigefonderna 

placerar sig småbolagsfonderna i genomsnitt bland topp 10 av 20 observationer. Inom plats 

tio till tjugo visas övriga fonder i genomsnitt vid samtliga utvärderingsmått. 
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4.10 Intervju med HQ Bank – Viktor Henriksson 

 

Vid en intervju med Viktor Henriksson på HQ Bank, ställdes ett antal frågor angående 

uppsatsens ämnesområde, för att försöka utreda HQ:s och fondbolagens generella syn på 

fonder och investmentbolag.  

 

Viktor anser att investmentbolag bör ge högre avkastning, då de har högre risk och 

investerar i färre bolag än vad fonder gör. Investmentbolag har också en större möjlighet att 

påverka de bolag de investerar i, vilket han hävdar är en orsak till att investmentbolagen har 

en högre avkastning. Viktor anser även att investmentbolag bör ge högre avkastning då de 

har högre risk och investerar i färre bolag än vad fonder gör. För privatpersoner är det viktigt 

att sprida risken. Därför är fonder ett bra alternativ då de investerar i fler bolag än 

investmentbolag och därför har lägre risk. Alternativt skapar man sig en egen portfölj och 

investerar i flera investmentbolag, vilket då sprider risken för investeringen. Det är även 

viktigt att titta tillbaka på historiken för den eventuella investeringen. Investeraren bör alltså 

titta på hur det har gått för fonden respektive investmentbolaget. Detta är dock ingen garanti 

för hur framtida avkastning kommer att se ut. 

 

Viktor förklarar att HQ har ett utpräglat fokus på värdering av aktier. De undviker 

övervärderade aktier i sina fondportföljer, för att i möjligaste mån undvika större ras. I och 

med detta skiljer sig HQ från andra fondbolag, vilka näst intill enbart investerar i företag 

vilka hittas bland omx30 - index. Om något av dessa företag rasar kraftigt på grund av att 

aktien är övervärderad, så resulterar det i att fondportföljen också faller. Detta menar Viktor 

att företaget försöker undvika. De styr sina fonder marginellt genom index. I och med detta 

betyder det att HQ tar lite större risker än andra fondbolag, men det leder även till en bättre 

avkastning.  De flesta fondbolag satsar på att ligga nära och helst lite över index, medan HQ 

avviker mer från index vilket beror på deras förvaltningsstrategier. Detta innebär att de inte 

lägger stor vikt vid att analysera deras fonder med hjälp av utvärderingsmått. Viktor menar 

att HQ lägger större vikt vid att värdera aktierna, som ingår i fondportföljerna, istället för 

utvärderingsmått. 
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5 Analys 

I den analysiska delen av uppsatsen ämnar författarna att förklara de empiriska data vilka för 

uppsatsen uppnåtts. Författarna ämnar vidare knyta an analysen till uppsatsens teoretiska 

referensram.   

 

5.1 Avkastning i relation till risken för investmentbolag 

 

Vid beräkning av investmentbolagens avkastning i relation till risken, med hjälp av 

statsobligationsränta och Sharpes-, Jensens alpha- och Treynors mått, (diagram 8.1, 10.1, 

11.1), förefaller utfallet var positivt med undantag för investmentbolaget Kinnevik. Då 

risken för Kinnevik aktien är hög (diagram 5) och avkastningen under perioden relativt låg 

(diagram 1) resulterar detta i att utvärderingsmåtten visar aktiens låga prestation. Vilket kan 

utläsas ur diagram fem, har Kinnevik högre standardavvikelse än något av de andra 

investmentbolagen eller Sverigefonderna. Detta kan förklaras då Kinnevik aktien fluktuerat 

mer än något av de andra objekten under undersökningsperioden. Vidare har Kinneviks aktie 

en låg totalavkastning sett under perioden, vilket kan förklaras av flera aktiefall under 

undersökningsperioden (tabell 2).  Detta gör aktien till en mer riskfylld placering än något 

annat investmentbolag eller aktiefond, vilket förklarar Kinneviks underpresterande 

utvärderingsmått. Vid statsskuldväxel som riskfri avkastning presterar Kinnevik mycket 

svaga positiva riskjusterade värden vid samtliga mått. 

 

De andra investmentbolagen, Öresund, Industrivärden samt Investor genererar alla positiva 

värden vid samtliga utvärderingsmått och riskfria räntor. Detta beror på att riskerna, 

standardavvikelserna samt betamåtten, för dessa investmentbolag varit lägre i förhållande till 

deras genererade avkastning. Industrivärden samt Investor uppvisar siffror som ligger nära 

varandra i samtliga utvärderingsmått. De får likartade värden vid de olika 

utvärderingsmåtten, då de presterar lika med avseende på risk i relation till avkastning, och 

är därför likvärdiga investeringskandidater både vid beta och vid standardavvikelse som 

riskmått. Detta kan härledas till att Investor har både lägre avkastning och risk medan 

Industrivärden har högre avkastning men också högre risk. Förklarar varför de båda 

investmentbolagen genererar snarlika värden för samtliga utvärderingsmått.  

 



 
48 

Bland investmentbolagen är Öresund det investmentbolag som skiljer sig radikalt från de 

andra. Samtliga utvärderingsmått visar att aktien genererat en mycket hög överavkastning i 

relation till de andra investmentbolagen. Utvärderingsmåttens utfall kan förklaras av att 

aktien genererat en hög genomsnittlig årlig avkastning, i relation till de andra 

investmentbolagen, på 15,5 %, (diagram 1) med en, i relation till andra enheter, låg risk, 

gällande både standardavvikelse samt beta. Då risken är låg och avkastningen hög genereras 

höga utvärderingssiffror. En möjlig förklaring till att Öresunds aktieavkastning avviker 

markant från de andra investmentbolagen, kan härledas till att bolagets aktie steg två år i rad, 

år 2001 samt år 2002. Dessa år genererade de andra investmentbolagen negativ avkastning. 

Öresunds avvikande positiva avkastning kan förklaras av de syntetiska återköp bolaget 

utförde dessa år. 

 

Total sett så har avkastningen i relation till risken för samtliga investmentbolag varit högre 

än för de svenska aktiefonderna. I artikeln ”portfolio selection” visar Harry Markowitz i sin 

andra hypotes, på hur en diversifiering av en portfölj, genererar bäst avkastning i förhållande 

till risken. Investmentbolag har en diversifierad portfölj, och följer därmed Markowitz andra 

hypotes, vilket kan förklara att de genererar hög avkastning i relation till risken. Dock gäller 

detta även för de svenska aktiefonderna, vilket därmed inte är en fullständig förklaring, till 

varför just investmentbolagen genererar bättre riskjusterad avkastning. I artikeln 

”investmentbolag slår aktiefonder i långa loppet” hävdar Dag Rolander, att investmentbolag 

ger en viss diversifiering men inte alls en lika omfattande som hos aktiefonder. Då 

investmentbolagen inte är lika diversifierade som aktiefonderna, medför detta att de besitter 

en högre risk än aktiefonderna, vilket kan ses i diagram fem samt diagram sju. Enligt 

relationen mellan avkastning och risk, gäller att högre risk generellt skall ge högre 

avkastning, dock säger relationen inget om den proportionella fördelningen dessa emellan. 

Investmentbolagens lägre diversifiering samt förhållandet mellan risk och avkastning, kan 

vara en förklaring till varför investmentbolagens riskjusterade avkastning är högre än 

aktiefondernas. Denna ansats stöds även av Viktor Henriksson, som hävdar att 

investmentbolagen bör ge högre avkastning än aktiefonderna, då de besitter högre risk, samt 

att de investerar i färre bolag än vad aktiefonderna gör. 

 

 

 

 



 
49 

 

5.2 Avkastning i relation till risken för aktiefonder 

 

Vid beräkning av avkastningen i relation till risken för aktiefonderna, är det generellt endast 

6 av totalt 16 fonder som klarar att generera positiva utvärderingsvärden (se samtliga 

diagram över aktiefonder). Detta innebär att mindre än hälften av Sverigefonderna 

överpresterar i förhållande till deras risk.  Resultatet kan även förklaras av att avkastningen, 

vilka de underpresterande Sverigefonderna genererat, inte motsvarar aktiefondernas risk. Då 

de svenska aktiefonderna i mångt och mycket följer den svenska aktiemarknaden, vilken i 

sin tur inte genererat tillräcklig avkastning, förklarar detta att flertalet av de svenska 

aktiefonderna inte presterat tillräcklig avkastning. Enligt Dag Rolanders artikel diversifierar 

aktiefonderna i större grad än investmentbolagen, vilket leder till att risken för aktiefonderna 

sjunker, (diagram 5 samt 7). Detta bör enligt teorin kring avkastning och risk leda till att 

avkastningen bör vara lägre för de svenska aktiefonderna. Dock resulterade M2 måttet i 

positiva värden för samliga fonder, diagram 9.2 vid beräkning av statsobligationer, vilket 

avviker markant från övriga resultat av de olika utvärderingsmåtten. Detta kan förklaras av 

att statsobligationsräntan gav högre avkastning än statsskuldsväxlarna, (diagram 3), vilket 

leder till att den justerade avkastningen för portföljen blir högre, innan subtrahering för 

marknadens avkastning sker.  

 

En annan aspekt vilken kan förklara varför de svenska aktiefonderna generellt genererat 

negativa utvärderingsmått, är att påverkningsbarheten hos aktiefonderna är näst intill 

obefintlig. I artikeln ”Fondbolagen – de ovilliga och olämpliga ägarna”, framgår att 

fondbolagslagen begränsar fondbolagen att övervaka och påverka företagen. Detta betyder 

att fondbolagen inte har mycket att säga till om, gällande hur andelsägarnas investerade 

pengar skall hanteras.  Det är även en nackdel jämfört med investmentbolagen, vilka har 

mycket större möjligheter att påverka företagen, då de ofta äger en majoritet av företagets 

aktier. I intervjun med Viktor Henriksson, nämner han fördelen investmentbolagen har 

gällande påverkningsbarheten inom de företag de investerar i.    

 

5.2.1  Avkastning för småbolagsfonder  

 

Av de aktiefonder som placerar i svenska småbolag genererar fyra av fem, eller 80 procent 

av småbolagsfonderna, utvärderingsvärden vilka ligger bland de fem bästa fondvärdena i 



 
50 

undersökningen. Vid rangordning av samtliga enheter, visades att småbolagsfonderna 

generellt placerade sig bland de tio främsta undersökningsenheterna (se tabell 3–7). Detta 

kan förklaras av att småbolagsfonderna generellt besitter en högre risk än andra fonder, till 

följd av hög tillväxt, vilket gör att avkastningen generellt blir högre hos dessa än hos andra 

aktiefonder. 

 

5.3 Undersökningsenheternas placering samt dess skillnader  

 

Från samtliga redovisade utvärderingsmått kan utläsas att alla diagram visar samma 

randordning av Sverigefonder respektive investmentbolag.  

 

Den skillnad som kan härledas mellan fonderna och investmentbolagen sinsemellan utifrån 

utvärderingsmåtten, är deras utfall vid beräkning av respektive mått. Utvärderingsvärdena 

förefaller olika stora eller små, beroende på vilket utvärderingsmått som använts. De olika 

utvärderingsmåtten beräknar prestationen av fonden eller investmentbolaget på olika sätt, 

vilket förklarar att vissa fonder överpresterar i ett mått men underpresterar i ett annat.  

 

Vid rangordningen av samtliga undersökningsenheter (se tabell 3-7) placerar sig tre av fyra 

investmentbolag alltid topp fem, oavsett vilket mått som studeras. Detta beror på att dessa 

investmentbolag genererat en hög avkastning i relation till risken. Vilket medför att de 

genererar mycket goda utvärderingsvärden vid utförda beräkningar. 

 

5.4 statsskuldväxel samt statsobligation 

 

Som framkommer ur diagram 3 genererar de båda riskfria räntorna, statsobligationer samt 

statsskuldsväxlar, högre avkastning än SIXRX jämförelseindex för uppsatsen. Detta innebär 

att dessa riskfria placeringar genererat högre avkastning än den svenska aktiemarknaden i 

snitt, vilken besitter risk. Den högre avkastningen beror dels på att aktiemarknaden som 

helhet under perioden har fluktuerat mycket vad gäller avkastning och även genererat 

negativ avkastning vissa år, vilket förklarar dess låga avkastning. Avkastningen beror även 

på att de riskfria placeringarna inte besitter någon beaktansvärd risk, vilket gjort att de 

kunnat växa stadigt under perioden, vilket i sin tur genererar en ränta på ränta effekt. Detta 

innebär att aktiemarknaden som helhet underpresterat under uppsatsens 
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undersökningsperiod. Enligt diagram 4 placerar sig statsobligationer på en andra plats, och 

statsskuldsväxlar på en tredje plats som portfölj räknat. 

5.4.1 resultatpåverkan av statsskuldväxel och statsobligation 

 

Vid Sharpes och Treynors utvärderingsmått visar statsskuldsväxlar ett högre resultat för 

både investmentbolagen samt aktiefonderna än samma beräkning med statsobligationer 

(diagram 8.1, 8.2, 8.3, 11.1, 11.2, 11.3). Detta kan förklaras av att den riskfria räntan har stor 

direkt påverkan avseende båda utvärderingsformlerna. Då viss skillnad mellan de båda 

riskfria räntorna förekommer, så skapar detta skillnader i utvärderingsmåttens utfall, 

beroende på vilken riskfri avkastning som används. Dock visar utvärderingsmåtten 

sinsemellan olika resultat (se 5.3). Generellt kan ändå sägas att Sharpes-, Jensens alpha- 

samt Treynors mått inte visar på avsevärda skillnader, med avseende på utvärderingsmåttens 

utfall, gällande de båda riskfria räntorna. Utmärkande skillnader mellan statsobligationer och 

statsskuldsväxlar hittas hos M2 måttet. Då statsobligationerna genererat högre avkastning än 

statsskuldväxlarna, sett till genomsnittlig årlig avkastning, så genereras högre siffror för 

statsobligationer då interceptet för justerad avkastning höjs. Vilket betyder att den högre 

räntan skjuter upp startpunkten för linjen gällande den justerade avkastning.  Även då det 

finns vissa skillnader som nämnts ovan mellan måtten, samt inom vissa mått, så visar de 

båda riskfria räntorna på att de svenska investmentbolagen generellt presterat bättre än de 

svenska aktiefonderna. 

 

5.5 Avvikande resultat  

 

HQ Sverigefond är den fond vilken genererat näst högst avkastning i relation till risken 

gällande alla utvärderingsmått. Denna fond är inte en småbolagsfond vilket gör resultatet 

extra intressant. Enligt diagram 1 genererade fonden den fjärde bästa avkastningen under 

perioden, i relation till både investmentbolag och aktiefonder, med en genomsnittlig årlig 

avkastning på 6,6 %. Under denna tioåriga period var standardavvikelsen 32,0 %, vilket 

även är den lägsta standardavvikelsen, tillsammans med SEB Sverigefond stora bolag. 

Enligt intervju med Viktor Henriksson, förklaras HQ: s framgångar främst av att de inte 

följer OMX 30-index, på samma sätt som andra fondbolag. De har som mål att först 

analysera företagen de investerar i, för att undvika att investering i övervärderade aktier 

sker. På detta sätt har HQ kunnat undvika de värsta rasen, vilka andra fonder fått känna 

sviterna utav.  
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6 Slutsatser 

Här tar författarna upp de slutsatser som gäller för frågeställningen, vilka kan härledas från 

den analytiska ansatsen. Författarna tar här även upp ett diskussionsavsnitt kring det 

förväntade och erhållna resultatet.  

 

6.1 Slutsatser utifrån frågeställningen 

 

Denna uppsats ämnar i första hand att ge svar på frågan om vilket placeringsalternativ, 

Sverigefonder eller investmentbolag, som ger bäst avkastning i relation till risken för 

placeringen. Utifrån de resultat uppsatsen erhållit och den analys som i sin tur genomförts 

utifrån resultatet, kan uppsatsen dra slutsatsen att investmentbolagen totalt sett genererat bäst 

avkastning i relation till risken, under för uppsatsen undersökt period. Oavsett vilken riskfri 

avkastning som användes i undersökningen så visades samma entydiga resultat gällande 

utvärderingsmåtten. Det spelar alltså ingen roll för rangordningen om statsobligationer eller 

statsskuldsväxlar används som riskfri avkastning, vid beräkning av något av de fyra 

utvärderingsmåtten. Vad som däremot gör skillnad beroende på vilken riskfri avkastning 

som används, är huruvida Sverigefonderna och investmentbolagen klarar sig över 

nollgränden vid de olika utvärderingsmåtten. Det skiljer sig ibland mycket gällande hur 

många aktörer som visar positivt resultat beroende på vilken riskfri avkastning som används 

vid beräkning av utvärderingsmåtten.   

 

6.2 Diskussion 

  

Som nämnt i förväntat resultat, borde de båda placeringsalternativen vara relativt likvärdig, 

det vill säga att eventuellt endast små skillnader förekommit. Uppsatsens resultat skiljer sig 

ifrån det förväntade resultatet, vilket visar att Sverigefonder och investmentbolag inte 

presterar likvärdiga resultat. Investmentbolag är det placeringsalternativ som genererat bäst 

avkastning i förhållande till risken totalt sett. Investmentbolagen som portfölj räknat, har 

genererat 350 procent högre avkastning i förhållande till aktiefonderna enligt denna 

undersökning. 

 

Den som önskar investera i investmentbolag bör vara medveten om att risken vid denna typ 

av investering är högre än risken vid en fondinvestering. Som nämns i inledningen bör valet 
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av investering bland annat utgå ifrån den individuella riskbenägenheten, vilket gör att man 

bör tänka på hur stor risk man som investerare är villig att ta. 

 

Vad gäller Sverigefonderna så är småbolagsfonderna det bästa alternativet på lång sikt. De 

har genererat den bästa avkastningen i förhållande till risken. Då småbolagsfonder har en 

större spridning av bolag, vilka de investerar i, än investmentbolag så sänks risken i viss 

mån. Småbolagsfonderna är ett alternativ till andra typer av Sverigefonder, om man önskar 

lite högre avkastning och samtidigt är beredd att ta en lite högre risk.   
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7 Kritisk granskning 
Här tar författarna upp den kritik som kan riktas mot uppsatsen, samt den vidare forskning 

som författarna anser vara intressant.  

 

7.1 Egen metodkritik 

 

Författarna anser att det vore positivt om uppsatsen inkluderat fler investmentbolag. Detta 

skulle ha gett investmentbolagens resultat större tillförlitlighet. Dock finns i Sverige inte så 

många bolag vilka enbart är investmentbolag. 

 

Vidare skulle fonderna, vilka inkluderas i uppsatsen, kunnat vara fler samt inneha jämnare 

spridning mellan olika typer av Sverigefonder. Exempelvis skulle fler svenska indexfonder 

kunnat inkluderas. Under den för uppsatsen angivna undersökningsperioden var det få 

fonder vilka existerat under hela perioden. Om undersökningsperioden varit kortare skulle 

uppsatsen kunnat inkludera fler fonder. Dock skulle de temporära upp och nergångarna på 

marknaden, vilka sker under kortare perioder, inte kunnat elimineras. En längre tidsperiod 

ser på ett bättre sätt den generella trenden.     

 

För att få en starkare inblick i varför uppsatsen kommer fram till dess resultat, hade det varit 

positivt om fler intervjuer kunnat inkluderas i uppsatsen. Enbart en intervju kan möjligen 

vinkla uppsatsen, vilket sänker uppsatsens reliabilitet. 

 

7.2 Eventuella normativa råd 

 

Författarna kan ej ge några normativa råd utifrån denna uppsats, då uppsatsen bygger på data 

från gången tid. Framtida avkastningar för dessa två investeringsalternativ kan ej sägas gälla 

med säkerhet även i framtiden.  

 

7.3 Vidare forskning 

 

Författarna anser att det vore intressant att vidare utreda, varför investmentbolaget Öresund 

genererat en överavkastning mycket högre, än de andra investmentbolagen i 

undersökningen. En vidare forskning inom detta område skulle kunna jämföra de olika 
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investmentbolagens prestationer, och utreda de bakomliggande orsakerna till varför vissa 

investmentbolag går bättre än andra.  

 

Som nämns i uppsatsen begränsar fondbolagslagen fondbolagen, att utöva övervakning samt 

kontroll över de företag vilka investeringar sker inom. Vidare forskning inom detta område 

skulle kunna utröna, om denna begränsning har någon påverkan gällande fondernas 

avkastning.   

 

Det vore även intressant att titta närmare på substansrabatten inom investmentbolagen. 

Exempelvis vore det intressant att se hur rabatten sett ut genom åren, samt även titta på vilka 

faktorer som påverkar substansrabatten. Påverkar substansrabatten investerares val av 

placering. 

 

Vidare anser författarna att det vore intressant att göra om denna undersökning senare, för 

att se om liknande slutsatser kan härledas. En ny forskning utifrån uppsatsens frågeställning 

kan med fördel inkludera fler aktiefonder under en längre tidsperiod. 
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Bilagor 
 
Bilaga 1 – Data för empiri 
 

Avkastning för Sverigefonder och investmentbolag 

Sverige fonder 

Totalavkastning 

10 år 

Genomsnittlig 

årsavkastning 

1. SEB Sverigefond småbolag Chans/Risk 120,3 8,2 

2. HQ Sverigefond 89,6 6,6 

3. Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 77,5 5,9 

4. Handelsbanken svenska småbolag 65,8 5,2 

5. SEB Sverigefond småbolag 65,7 5,2 

6. Swedbank Robur Sverigefond Mega 49,2 4,1 

7. Swedbank Robur Stella småbolag 32,8 2,9 

8. Handelsbanken Sverigefond index 28,8 2,6 

9. SEB Etisk Sverigefond lux Utd 19,7 1,8 

10. SEB Sverigefond Chans/Risk 14,4 1,3 

11. SEB Sverigefond 14,3 1,3 

12. Handelsbanken Sverigefond 10,8 1,0 

13. Nordea Sverigefond 8,9 0,9 

14. Nordea Sweden fund 3,8 0,4 

15. SEB Sverigefond stora bolag 0,3 0,0 

16. Swedbank Robur Sverigefond -8,5 -0,9 

Fondportfölj (lika andelar) 37,1 2,9 

   

   

Investmentbolag 

Totalavkastning 

10 år 

Genomsnittlig 

avkastning per år 

Öresund 321,4 15,5 

Industrivärden 96,2 7,0 

Investor 81,6 6,2 

Kinnevik 42,8 3,6 

Investmentportfölj 135,5 8,1 
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Standardavvikelse för Sverigefonder och investmentbolag 

 

 

Sverige fonder Standardavvikelse 

Swedbank Robur Stella småbolag 48,7 

SEB Sverigefond småbolag chans/risk 41,1 

Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 36,1 

Swedbank Robur Sverigefond 36,0 

Swedbank Robur Sverigefond MEGA 34,9 

Handelsbanken svenska småbolag 34,7 

Handelsbanken Sverigefond 34,3 

SEB Sverigefond småbolag 34,3 

Nordea Sverigefond 33,5 

Nordea Sweden fund 33,4 

SEB Sverigefond 32,5 

SEB Sverigefond Chans/risk 32,4 

Handelsbanken Sverigefond index 32,3 

SEB etisk Sverigefond lux Utd 32,2 

SEB Sverigefond stora bolag 32,0 

HQ Sverigefond 32,0 

 

  

Investmentbolag Standardavvikelse 

Kinnevik 77,4 

Industrivärden 40,0 

Öresund 38,9 

Investor 36,9 
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Betavärden 

 

Fonder Beta 

Swedbank Robur Stella småbolag 1,350 

SEB Sverigefond småbolag chans/risk 1,111 

Swedbank Robur Sverigefond MEGA 0,970 

Swedbank Robur Sverigefond 0,965 

Handelsbanken Sverigefond 0,950 

SEB Sverigefond småbolag 0,935 

Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 0,931 

Nordea Sverigefond 0,926 

Nordea Sweden fund 0,925 

Handelsbanken svenska småbolag 0,923 

SEB Sverigefond 0,899 

SEB Sverigefond Chans/risk 0,898 

Handelsbanken Sverigefond index 0,896 

SEB etisk Sverigefond lux Utd 0,890 

HQ Sverigefond 0,879 

SEB Sverigefond stora bolag 0,871 

Total portföljbeta 0,957 

  

  

 

Investmentbolag Beta 

Industrivärden 1,062 

Investor 0,858 

Öresund 0,708 

Kinnevik 0,418 

Total portföljbeta 0,761 
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Statsobligation, statsskuldsväxlar samt SIXRX jämförelse index 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

År 

Statsobligation 

10 års löptid i 

% 

Statsskuldsväxlar 

12 månaders 

löptid i % 

SIXRX 

jämförelseindex 

12 månaders 

löptid i % 

1999 5,00 3,55 69,8 

2000 5,37 4,50 -10,8 

2001 5,10 4,13 -14,8 

2002 5,30 4,33 -35,9 

2003 4,64 3,07 34,2 

2004 4,42 2,32 20,8 

2005 3,38 1,89 36,3 

2006 3,70 2,74 28,1 

2007 4,17 3,78 -2,6 

2008 3,90 3,78 -39,1 

Totalavkastning 10 år 55,20 39,80 38,8 

Genomsnittlig avkastning 

per år 4,50 3,40 3,3 
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Sharpes mått 

 

Sverige fonder 

Sharpe riskfri 

statsobligation 

Sharpe riskfri 

statsskuldväxel 

SEB Sverigefond småbolag chans/risk 0,091 0,117 

HQ Sverigefond 0,066 0,100 

Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 0,039 0,069 

SEB Sverigefond småbolag 0,020 0,052 

Handelsbanken svenska småbolag 0,020 0,051 

Swedbank Robur Sverigefond MEGA -0,012 0,020 

Swedbank Robur Stella småbolag -0,033 -0,011 

Handelsbanken Sverigefond index -0,060 -0,026 

SEB etisk Sverigefond lux Utd -0,083 -0,049 

SEB Sverigefond Chans/risk -0,097 -0,063 

SEB Sverigefond -0,097 -0,063 

Handelsbanken Sverigefond -0,101 -0,069 

Nordea Sverigefond -0,109 -0,076 

Nordea Sweden fund -0,124 -0,091 

SEB Sverigefond stora bolag -0,140 -0,105 

Swedbank Robur Sverigefond -0,149 -0,119 

   

   

Investmentbolag 

Sharpe riskfri 

statsobligation 

Sharpe riskfri 

Statsskuldväxel 

Öresund 0,282 0,311 

Industrivärden 0,062 0,089 

Investor 0,045 0,074 

Kinnevik -0,011 0,003 
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M2-mått 

 

Sverige fonder 

M2 Riskfri 

Statsobligation 

M2 Riskfri 

statsskuldväxel 

SEB Sverigefond småbolag chans/risk 0,197 0,052 

HQ Sverigefond 0,188 0,046 

Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 0,178 0,035 

SEB Sverigefond småbolag 0,171 0,029 

Handelsbanken svenska småbolag 0,171 0,028 

Swedbank Robur Sverigefond MEGA 0,160 0,017 

Swedbank Robur Stella småbolag 0,152 0,006 

Handelsbanken Sverigefond index 0,142 0,001 

SEB etisk Sverigefond lux Utd 0,134 -0,008 

SEB Sverigefond Chans/risk 0,129 -0,013 

SEB Sverigefond 0,129 -0,013 

Handelsbanken Sverigefond 0,128 0,015 

Nordea Sverigefond 0,125 -0,017 

Nordea Sweden fund 0,120 -0,023 

SEB Sverigefond stora bolag 0,114 -0,028 

Swedbank Robur Sverigefond 0,110 -0,033 

   

 

 

Investmentbolag 

M2 Riskfri 

Statsobligation 

M2 Riskfri 

Statsskuldväxel 

Öresund 0,265 0,121 

Industrivärden 0,186 0,042 

Investor 0,180 0,037 

Kinnevik 0,160 0,011 
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Jensens alpha-mått 

   

Sverige fonder 

Jensen riskfri 

statsobligation 

Jensen riskfri 

Statsskuldväxel 

SEB Sverigefond småbolag chans/risk 0,051 0,048 

HQ Sverigefond 0,032 0,032 

Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 0,025 0,025 

SEB Sverigefond småbolag 0,018 0,018 

Handelsbanken svenska småbolag 0,018 0,018 

Swedbank Robur Sverigefond MEGA 0,007 0,007 

Swedbank Robur Stella småbolag 0,000 -0,005 

Handelsbanken Sverigefond index -0,009 -0,008 

SEB etisk Sverigefond lux Utd -0,016 -0,016 

SEB Sverigefond Chans/risk -0,021 -0,021 

SEB Sverigefond -0,021 -0,021 

Handelsbanken Sverigefond -0,023 -0,024 

Nordea Sverigefond -0,025 -0,025 

Nordea Sweden fund -0,030 -0,030 

SEB Sverigefond stora bolag -0,034 -0,034 

Swedbank Robur Sverigefond -0,042 -0,043 

   

   

 

Investmentbolag 

Jensen riskfri 

statsobligation 

Jensen riskfri 

statsskuldväxel 

Öresund 0,118 0,121 

Industrivärden 0,037 0,037 

Investor 0,027 0,028 

Kinnevik -0,004 0,003 
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Treynors mått 

 

Investmentbolag 

Treynor riskfri 

statsobligation 

Treynor riskfri 

statsskuldväxel 

SEB Sverigefond småbolag chans/risk 0,033 0,043 

HQ Sverigefond 0,024 0,036 

Swedbank Robur småbolagsfond Sverige 0,015 0,027 

SEB Sverigefond småbolag 0,007 0,019 

Handelsbanken svenska småbolag 0,007 0,019 

Swedbank Robur Sverigefond MEGA -0,004 0,007 

Swedbank Robur Stella småbolag -0,012 -0,004 

Handelsbanken Sverigefond index -0,022 -0,009 

SEB etisk Sverigefond lux Utd -0,030 -0,018 

SEB Sverigefond Chans/risk -0,035 -0,023 

SEB Sverigefond -0,035 -0,023 

Handelsbanken Sverigefond index -0,036 -0,025 

Nordea Sverigefond -0,039 -0,027 

Nordea Sweden fund -0,045 -0,033 

SEB Sverigefond stora bolag -0,051 -0,039 

Swedbank Robur Sverigefond -0,056 -0,044 

   

   

 

Investmentbolag 

Treynor riskfri 

statsobligation 

Treynor riskfri 

statsskuldväxel 

Öresund 0,155 0,171 

Industrivärden 0,023 0,034 

Investor 0,019 0,032 

Kinnevik -0,021 0,006 
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Bilaga 2 - Intervjufrågor 

 

1. Hur anser du att avkastningen bör se ut för svenska investmentbolag och svenska aktiefonder 

med avseende på likheter/skillnader? 

 

2. När anser du att man ska spara i aktiefonder resp. investmentbolag? 

 

3. Vilket riskmått beta/standardavvikelse anser du mest lämplig att använda för riskberäkning? 

 

4. Vilket utvärderingsmått använder ni vid utvärdering av era fonder och varför? 

 

5. Vad anser du förklarar investmentbolagens höga avkastning i förhållande till aktiefonder? 

 

6. Har du några övriga synpunkter vad gäller aktiefonder och Investmentbolag? 
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Bilaga 3 – Utdelningen för Kinnevik år 1999 
 
 

  2003 2002 2001 2000 1999 

Kinnevik årsredovisning 2004 utdelning 1,57 1,14 0,57 3,86 1,3566* 
Industriförvaltnings AB Kinnevik årsredovisning 2003 
utdelning 5,5 4 2 13,5 4,76 
        

Industriförvaltning AB Kinnevik motsvarar som kvot, (%) 0,28545 0,285 0,285 0,2859   
        

* Uträkning för Kinnevik år 1999 0,2859 x 4,76       
 


