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Sammanfattning 

Denna uppsats utgörs av en jämförande studie vars mål var att utröna huruvida åtta stycken utvalda 

investmentbolag på Stockholmsbörsen hade varit ett konkurrenskraftigt alternativ som sparform 

eller inte med avseende på risk och avkastning. Detta jämfört med SIX Return Index och den riskfria 

räntan under en tidsperiod på tio år, 2001-01-01 till 2010-12-31.  

Syftet med undersökningen var att den i slutändan skulle mynna ut i generella slutsatser kring 

investmentbolag som sparform utifrån de data som hämtats in från de berörda investmentbolagens 

hemsidor.  

Författarna kunde efter avslutad undersökning dra slutsatsen att investmentbolagen historiskt sett 

hade klarat sig mycket bra och kunnat uppvisa resultat som varken marknaden eller den riskfria 

räntan var i närheten av. Även om vissa av investmentbolagen hade presterat sämre än 

jämförelsemåtten så var dock den samlade bilden att de som grupp hade varit ett mycket 

fördelaktigt investeringsalternativ. Detta med en genomsnittlig totalavkastning som överträffade 

index med drygt åtta procent.   

 

Nyckelord: Investmentbolag, SIX Return Index, riskfri ränta, avkastning, risk. 
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Abstract 

This essay examines how well eight chosen Swedish investment companies in the Stockholm stock 

market hold up as an investment alternative in relation to the risk and return of the investment. They 

will be compared with the SIX Return Index and the yield to maturity within a time period of ten 

years, 01.01.2001 – 31.12.2010. 

The purpose of this examination is to come to a general conclusion about investment companies as 

an investment alternative regarding their risk-adjusted return with the help of quantitative 

information gathered mainly from their company’s homepage. 

After the comparison the authors were able to come to the conclusion that investment companies 

historically had managed to show way better results than both the markets index and the yield to 

maturity. Despite a few investment companies achieving weaker results than the market index, 

investment companies as a group would have been a very beneficial investment alternative with an 

average rate of return that beats the market index by 8 percent. 

 

Keywords: Investment companies, SIX Return Index, yield to maturity, return, risk. 
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1 Inledning 

 

Här ges läsaren en överblick över uppsatsämnet och hela forskningsområdet för att mynna ut i ett 

syfte och en problemformulering. Även uppsatsens avgränsningar och definitioner presenteras i 

mening att underlätta förståelsen för läsaren. 

 

1.1 Val av uppsatsämne  

Valet av uppsatsämne grundar sig i det faktum att investmentbolag har blivit ett allt vanligare 

alternativ till aktiefonden som sparform. I och med detta ansåg författarna att det vore ett intressant 

ämne att få en djupare inblick i för att själva kunna bilda sig en uppfattning om huruvida det är en 

bra sparform eller inte.  

Ämnet är som författarna ser det både aktuellt och intressant vilket ytterligare motiverade valet av 

uppsatsämne. Målet med studien är att kunna dra relativt generella slutsatser som visar hur väl 

investmentbolagen har presterat sett till vilken risk placeringen innebär. Detta jämfört med andra 

bolag på börsen som verkar inom varierande branscher och är samlade i det utvalda indexmåttet - 

SIX Return Index.      

 

1.2 Bakgrund  

Varför sparar människor pengar? Är det för att de vill skapa sig en trygg framtid eller för att de vill 

öka sitt kapital? Alla har sina egna motiv till att spara pengar och därför finns det idag många olika 

sparalternativ som passar olika individer. Alla sparare har dock en sak gemensamt - de vill se sitt 

innehav öka så mycket som möjligt i värde. Denna uppsats riktar in sig på sparformen aktier, dels 

investmentbolags och dels andra företags.  

För de individer av oss som är villiga att lägga ned lite tid på sitt sparande, har en del kunskap och är 

beredda att ta risker så kan aktier vara ett lämpligt sparalternativ.1 En aktie är en ägarandel i ett 

företag, köper en investerare en aktie så köper denne en del av företaget. 2 Företag ställer ut aktier 

för att få in pengar som de sedan använder i sin verksamhet för att kunna växa och förhoppningsvis 

                                                        
1
 Nationalencyklopedin, Aktie, hämtad 2011-04-05 från http://www.ne.se/lang/aktie 

2
 Unga aktiesparare, Aktier ger dig del av företagens vinster, hämtad 2011-04-05 från 

http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Utbildning/Aktier/Sa-fungerar-aktier/ 
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få större vinster. En aktieägare i ett företag har rätt att ta del av vinsten i form av en aktieutdelning 

som tack för valet att investera pengar i företaget. 

Aktier är det mest riskfyllda sparalternativet men samtidigt det som kan få pengarna att växa mest. 

Sparformen kräver ett större engagemang av investeraren än vad andra sparformer gör men 

samtidigt är det oftast värt det. På lång sikt så har nämligen aktiers avkastning slagit alla andra 

sparformer trots att aktier kan svänga enormt under vissa perioder.3 Till skillnad från vad som gäller 

för fonder så kostar det inget att äga aktier. Investeraren betalar endast en liten engångskostnad, 

courtage, vid köp och försäljning av aktier men ingenting under tiden som de innehas.4 Utöver den 

billiga ägandeformen och aktiernas avkastning så är det oftast en annan aspekt som lockar sparare 

till denna marknad och det är aktiernas pris. Går företaget bra stiger dess aktiekurs och investeraren 

kan sälja aktien till ett högre pris än inköpspriset. 

Den stora risken med att spara i aktier är att det är helt upp till individen själv att välja vilka aktier 

som han/hon vill investera i och det finns ingen fondförvaltare som gör jobbet åt en. Personen 

ansvarar helt själv för sin riskspridning men behöver å andra sidan inte betala någon avgift till en 

förvaltare. Köper en person många aktier i endast ett bolag riskerar denne att förlora mycket pengar 

om det går dåligt för företaget. Väljer investeraren istället att investera sina pengar i flera olika 

företag så minskar denna risk då aktier som går bra kan jämna ut förlusterna från de aktier som går 

dåligt. Genom att investera i företag i olika branscher så sprids riskerna ytterligare, särskilt när det 

gäller konjunkturskänsliga branscher. Har aktiespararen tur och investerar smart kan det leda till 

stora vinster men som vi redan har berört så kräver det en del arbete och kunskap från individen för 

att lyckas.  

Ett alternativ till att själv välja ut aktier är att köpa in sig i en aktiefond där professionella 

fondförvaltare har valt ut ett antal aktier.5 De sköter om fonden och investeraren förlitar sig helt 

enkelt på deras expertis. Vid val av fond får köparen bestämma vilken risk som denne är beredd att 

ta med sin investering: låg, normal eller hög. Ju högre risk desto mer kan pengarna öka i värde men 

samtidigt ökar också risken för att det kan gå åt motsatt håll. En fond investerar i flera olika företag 

på marknaden vilket ger spararen en automatisk riskspridning.  

Väljer en person att ge sig in på aktiemarknaden är rekommendationen att köpa aktier i flera olika 

bolag från varierande branscher för att sprida riskerna så mycket som möjligt. Men det finns också 

                                                        
3
 Unga aktiesparare, Spara i aktier, hämtad 2011-04-05 från 

http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Utbildning/Spara/Aktier/ 
4
 Nationalencyklopedin, Courtage, hämtad 2011-04-05 från http://www.ne.se/lang/courtage 

5
 Unga aktiesparare, Så fungerar fonden, hämtad 2011-04-05 från 

http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Utbildning/Fonder/Sa-fungerar-fonden/ 
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ett annat sätt att investera i aktier och samtidigt automatiskt sprida sina risker utan att själv behöva 

välja vilka bolag som skall inkluderas i ens aktieportfölj eller köpa in sig i en aktiefond, nämligen 

investmentbolag.6 

Ett investmentbolag är ett bolag som investerar i andra företag, börsnoterade eller icke 

börsnoterade. Att köpa aktier i ett investmentbolag betyder alltså indirekt att köparen äger aktier i 

många andra bolag. Istället för att köpa aktier i många olika bolag själv så räcker det med att köpa 

aktier i ett investmentbolag och så sprider de riskerna åt en. Enkelt uttryckt så fungerar dessa bolag 

som en länk mellan aktiemarknaden och privatpersonen. 

Vad är det då som skiljer investmentbolag från aktiefonder? Båda sparformerna innebär en indirekt 

investering i flera aktier i olika företag där placeraren överlåter åt någon annan att sköta 

riskspridningen. Skillnaden ligger i olika rättigheter och skyldigheter. I investmentbolag äger 

investeraren aktier i bolaget och därmed bolagets tillgångar, aktier i andra bolag. I en fond däremot 

ägs en andel av alla värdepapper som finns i fonden men inte dess tillgångar. Därmed innehas ett 

bättre juridiskt skydd ifall fondbolaget skulle gå i konkurs då investeraren fortfarande äger sina 

andelar medan investmentbolagets aktier skulle tappa sitt värde. För att sänka risken med fonder 

verkar de under hårda regler, till exempel måste en fond äga aktier i minst 16 olika bolag för att öka 

riskspridningen och inte i vilka bolag som helst. Investmentbolag har inga sådana regler så det är upp 

till köparen själv att kolla upp vilka företag och branscher som bolaget investerar i. En annan skillnad 

är att fonder tar ut en årlig förvaltningsavgift till skillnad från investmentbolag. Dessa betalar inte 

heller någon skatt på utdelningar som bolaget tar emot men skatt måste betalas på det som delas ut 

till aktieägarna. Ytterligare en fördel som investmentbolag har gentemot fonder är att bolagen kan 

handla aktier med rabatt på substansvärdena. 

Investmentbolag är alltså en mycket intressant sparform då den kombinerar aktiemarknadens 

fördelar i form av låga avgifter och chans till hög avkastning. Samtidigt så ger det en automatisk 

riskspridning, som bolaget sköter, om än inte lika stor som hos en aktiefond. Hur står sig då 

investmentbolagen mot andra bolag på börsen? Klarar de olika konjunktursvängningar bättre med 

tanke på riskspridningen? Hur står sig deras långsiktiga avkastning jämfört med börsen? Borde alla 

lägga till investmentbolag i sin aktieportfölj och hur skiljer de sig mellan varandra? 

 

                                                        
6
 Unga aktiesparare, Olika sätt att spara i aktier, hämtad 2011-04-05 från 

http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Utbildning/Aktier/Olika-aktieagande/ 
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1.3 Syfte 

Syftet med studien är att den ska leda fram till generella slutsatser kring hur investmentbolag har 

varit som sparform mellan åren 2001-2010. Detta ämnas ske genom en jämförelse mellan åtta av de 

största investmentbolagen på Stockholmbörsen och indexmåttet SIX Return Index.  

 

1.4 Problemformulering 

Har investmentbolag varit en bra sparform jämfört med indexet på Stockholmsbörsen med avseende 

på risk och avkastning mellan åren 2001 och 2010? 

 

1.5 Avgränsning 

Studien avgränsar sig till att omfatta åtta stycken investmentbolag som investerar i olika branscher. 

Samtliga valda bolag handlas på Stockholmsbörsen (OMX Stockholm) men där i olika segment: Large 

Cap och Mid Cap, baserat på hur stora bolagens börsvärden är. Sex stycken är placerade inom Large 

Cap och två stycken tillhör Mid Cap.  

Indexet som vi tänker jämföra emot är SIX Return Index som är det enda index på Stockholmsbörsen 

som inkluderar utdelningar. Därmed lämpar det sig bäst för denna undersökning till skillnad från 

andra index som inte tar hänsyn till bolagens utdelningar. 

Undersökningens tidsperiod är 10 år och baseras på data hämtad från intervallet 2001-01-01 till 

2010-12-31.   

De utvalda investmentbolagen är följande: 

Large Cap: 

 Kinnevik (B-aktien). Kinnevik grundades år 1938 och portföljen kännetecknas främst av 

långsiktiga investeringar i noterade bolag och mestadels inom branscher som media, 

Telecom och affärstjänster. 

 Latour. Investmentbolaget är främst aktiva inom säkerhetsbranschen där de är den största 

ägaren i några av de stora noterade säkerhetsbolagen. Bolaget äger även stora industri- och 

handelsrörelser. 

 Lundbergs. Lundbergsföretagens aktieportfölj inkluderar bland andra dotterbolagen Holmen 

och Hufvudstaden. Dessutom äger de även det onoterade fastighetsbolaget Fastighets AB L E 
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Lundberg som är ett av de största i Sverige.  

 Industrivärden (A-aktien). Industrivärden investerar i nordiska bolag med strategin att få ett 

stort inflytande som aktiv ägare. De eftersträvar även att bolagens affärsmodeller kan 

tillämpas på flera marknader.  

 Investor (B-aktien). Familjen Wallenberg startade Investor år 1916 och bolaget fokuserar 

mestadels på svenska storbolag. Hela 75 % av aktieportföljen utgörs av ägande i 

väletablerade globalt noterade bolag. 

 Ratos. Deras börsportfölj utmärker sig främst med aktiva och långsiktiga innehav i onoterade 

bolag från olika branscher. De har som investeringsstrategi att äga minst 20 % av de bolag 

som de väljer att investera i. 

 

Mid Cap: 

 Öresund. Bolaget investerar nästan enbart i svenska storbolag. 

 Bure Equity AB. Har en portfölj som mestadels består av onoterade bolag i vilka de har som 

avsikt att bli långsiktiga ägare i. 

 

1.6 Hypotes 

Författarna tror att undersökningen kommer att leda fram till ett resultat som pekar på att 

investmentbolagen genererar en högre avkastning än SIX Return Index.7 Detta med tanke på att de 

specialiserar sig på att hitta bra investeringar och använder sig av diversifiering för att sprida sina 

risker.8  

 

1.7 Definitioner 

Investmentbolag är ett bolag som har som affärsidé att investera och äga aktier i andra 

börsnoterade bolag. Vissa investmentbolag ser ägandet som en långsiktig investering medan andra 

försöker få en mera kontrollerande och styrande roll i företagen som de investerar i.9 

 

                                                        
7
 Gunnar Wrede, Investmentbolag kan ge mer, hämtad 2011-04-05 från http://www.dn.se/ekonomi/din-

ekonomi/investmentbolag-kan-ge-mer 
8
 Emil Lärke Bredung, Maktelitens bolagsval ditt alternativ till fonder, hämtad 2011-04-05 från 

http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/MAKTELITENS-BOLAGSVAL--ditt-alternativ-till-fonder/ 
9
 Nationalencyklopedin, Investmentbolag, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/lang/investmentbolag 
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CAPM (Capital asset pricing model) är en värderingsmodell som används för att räkna ut 

avkastningskravet av ett värdepapper med hänsyn tagen till den bedömda risken i investeringen. 

 

SIX Return Index är ett aktieindex som visar den genomsnittliga marknadsutvecklingen av alla bolag 

på Stockholmsbörsen men inkluderar även bolagens utdelningar till aktieägarna.10 

  

Statsobligation är ett räntebärande värdepapper som Riksgäldskontoret ger ut. Det är ett långsiktigt 

lån till regeringen som använder statsobligationer som instrument för att finansiera sin långa 

upplåning. Skillnad görs på nominella statsobligationer och realobligationer.11 

 

Large cap kallas listan över bolagen på Stockholmsbörsen som har ett börsvärde över 1 miljard 

Euro.12 

 

Mid cap är listan över bolagen på Stockholmsbörsen som har ett börsvärde på över 150 miljoner 

Euro.13 

 

Direktavkastning är ett procentmått på avkastningen i förhållande till investeringen. För aktier är det 

kontantutdelningen i förhållande till aktiekursen i procent.14 

 

Totalavkastning kallas aktiens totala avkastning under hela året inklusive återinvesterade 

utdelningar. Totalavkastning räknas fram genom summan av aktiekursens avkastning och 

utdelningens avkastning.15 

 

Aktieportfölj är ett samlande begrepp för samtliga aktierelaterade värdepapper (som aktier och 

andelar i bolag) som investeraren innehar. En slags översikt eller samling över alla investeringar som 

investeraren äger.16 

 

 

                                                        
10

 Fondbolagens förening, SIX Return index (SIXRX), hämtad 2011-04-20 från 
http://www.fondbolagen.se/sv/Ordlista/S/SIXRX/ 
11

 Swedbank, Statsobligationer, hämtad 2011-04-20 från 
http://www.swedbank.se/foretag/placeringar/ranteplaceringar/statsobligationer/index.htm 
12

 Nationalencyklopedin, Large Cap, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/lang/large-cap 
13

 Nationalencyklopedin, Mid Cap, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/lang/mid-cap 
14

 Nationalencyklopedin, Direktavkastning, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/direktavkastning 
15

 Investor AB, Definitioner, hämtad 2011-04-20 från 
http://ir.investorab.com/index.php?p=finstat&afw_lang=sv&afw_tab=3 
16

 Nationalencyklopedin, Aktieportfölj, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/lang/aktieportfölj 
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Regressionslinje är en rät linje som visar sambandet mellan två variabler i ett diagram med en x-axel 

och en y-axel. Regressionslinjen återger observerad data i form av funktionen y = bx + a och 

lutningen visar om sambandet är negativt eller positivt.17 

 

Korrelationskoefficienten ”R” visar hur starkt ett samband är mellan två variabler. Värdet kan 

variera från plus 1 till minus 1. Värdet plus 1 visar på ett maximalt positiv samband, minus 1 på ett 

maximalt negativt samband och 0 visar på att det inte finns någon korrelation alls.18 

 

Determinationskoefficienten ”R² ” kallas ofta förklaringsgraden och visar i procent hur stor del av 

variabiliteten i y som är beroende av variabeln x. Determinationskoefficienten beräknas enkelt 

genom att kvadrera korrelationskoefficienten.19 

 

Substansrabatt är något unikt för investmentbolag och betyder att investmentbolagets börsvärde är 

lägre än det totala värdet på bolagets tillgångar.20 Om ett investmentbolag äger aktier i andra bolag 

för totalt 1 miljard men börsvärdet endast är 750 miljoner så har bolaget en substansrabatt på 25 %.  

En aktiesparare som köper en aktie i ett investmentbolag för 80 kronor och värdet i den aktien, 

substansvärdet, egentligen är 100 kronor så handlas aktien med en ”rabatt” på 20 %. 

Substansrabatten varierar över olika år och är enklare att bestämma för bolag med noterade bolag i 

sin portfölj än bolag som mestadels investerar i onoterade bolag.21  

 

 

 

                                                        
17

 Nationalencyklopedin, Regression, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/lang/regression/291870 
18

 Nationalencyklopedin, Korrelation, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/lang/korrelation 
19

 Infovoice, Korrelation och regression, hämtad 2011-04-20 från 
http://www.infovoice.se/fou/bok/statmet/10000053.shtml  
20

 Aktiespararna, Substansrabatt ger möjlighet till reaköp, hämtad 2011-04-20 från 
http://www.aktiespararna.se/artiklar/Opinion/Substansrabatt-ger-mojlighet-till-reakop/ 
21

 Gunnar Wrede, Vad menas med substansrabatt?, hämtad 2011-04-20 från 
https://www.avanza.se/aza/press/press_article.jsp?article=173403 
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2 Metod 

 

I detta kapitel redovisas hur författarna har tänkt genomföra undersökningen. Dessutom presenteras 

den utvalda metoden samt hur data har samlats in och hur hög validitet och reliabilitet den har.  

 

2.1 Val av metod 

Författarna valde att använda sig av en kvantitativ metod där de data som behövdes för att 

genomföra undersökningen samlades in från de utvalda investmentbolagens årsredovisningar.22  

Vidare tillämpades en induktiv ansats där författarna utifrån sina insamlade data genomförde 

analyser och drog slutsatser kring den valda problemställningen.23  

 

2.2 Motiv för val av metod 

Motivet bakom metodvalet ligger i det faktum att all data som behövdes för att genomföra 

undersökningen fanns tillgänglig i bolagens årsredovisningar. Detta gjorde behovet av kvalitativ data i 

form av till exempel intervjuer i det närmaste obefintligt eftersom det endast hade lett till överflödig 

information i detta fall.  

Varför en induktiv ansats tillämpades istället för en deduktiv hade att göra med att det i slutet av 

undersökningen ämnades dra slutsatser utifrån urvalet av investmentbolag. Förhoppningen var att se 

mönster som kunde tänkas gälla för ämnet i allmänhet.  

 

2.3 Insamling av data 

I undersökningen användes sekundärdata som inhämtades från investmentbolagens 

årsredovisningar som fanns att tillgå på respektive bolags hemsida. De siffror som var aktuella för 

undersökningens genomförande och således samlades in var hur investmentbolagens börskurs hade 

rört sig mellan åren samt vad deras totalavkastning uppgick till under respektive år. 

                                                        
22

 Nationalencyklopedin, Kvantitativ metod, hämtad 2011-04-28 från http://www.ne.se/lang/kvantitativ-metod 
23

 Nationalencyklopedin, Induktion, hämtad 2011-04-28 från http://www.ne.se/lang/induktion/211234 
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De data som samlades in användes sedan för att kunna beräkna ett antal utvalda mått som finns 

angivna i teoridelen. Måtten som inkluderades i undersökningen var sådana som visar på sambandet 

mellan risk och avkastning, det vill säga undersökningens problemformulering. Med hjälp av de 

värden som räknades fram i de olika uträkningarna kunde sedan egna slutsatser dras för att ge ett 

svar på undersökningens problemformulering.  

 

2.4 Kritisk granskning av metod 

Undersökningens reliabilitet är hög eftersom de data som användes i undersökningen är densamma 

oavsett när den inhämtas eller av vem.24 Detta har att göra med att det är data från tidigare år som 

inte kan ändras med tiden utan är fastställda och kommer att stå sig även i framtiden. Även 

undersökningens validitet får ses som hög då författarna endast samlade in de data som var 

relevanta och således mätte det som undersökningen var tänkt att mäta.25  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
24

 Nationalencyklopedin, Reliabilitet, hämtad 2011-04-28 från http://www.ne.se/lang/reliabilitet/292172 
25

 Nationalencyklopedin, Validitet, hämtad 2011-04-28 från http://www.ne.se/lang/validitet/338295 
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3 Teori 

 

I teorikapitlet presenteras de teoretiska utgångspunkter som är relaterade till forskningsområdet i 

uppsatsen. Valda teorier kommer att ligga till grund för insamlingen av data. Även vetenskapliga 

artiklar med anknytning till undersökningen i uppsatsen tas upp i detta kapitel. 

 

3.1 Avkastning och risk 

När en person handlar med aktier så gör denne en så kallad kapitalinvestering med förhoppning om 

att uppnå en hög avkastning baserad på den risk som investeringen innebär. Med aktieinvesteringens 

avkastning menas den kapitalvinst över investeringsbeloppet som tillfaller aktieägaren och denna 

utgörs av aktiens börskursökning samt utdelningen som sker i slutet av året. Det här gäller alla 

former av aktiehandel.  

Formeln för en aktieinvesterings avkastning för en period är följande: 26 

   = 
                

    
 

Där:    = Utdelningen i slutet av året 

    = Aktiens pris i slutet av året  

      = Aktiens pris i början av året 

Det går aldrig att räkna med en garanterad avkastning utan en aktieinvestering är alltid förknippad 

med en risk. Olika investeringar innebär olika höga risknivåer och det gäller som investerare att 

avväga hur stor risk som denne är villig att ta. Hög risk på en investering kan ge mycket högre 

avkastning än en med låg risk men faran är att utfallet kan komma att bli precis tvärtom. För att 

underlätta valet av en investering finns det olika mått med vilka det går att mäta risken utifrån 

tidigare perioder. Dessa två riskmått heter standardavvikelse och betavärde. 

 

 

 

                                                        
26

 Åke Bertilsson, Kurskompendium Finansiering, januari 2011, Södertörns Högskola, sid 230 
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Standardavvikelse 

Standardavvikelsen är ett mått som visar den genomsnittliga spridningen från medelvärdet vilket i 

det här fallet motsvarar aktiens normala avkastningsnivå. Ett lågt värde visar på mindre risk medan 

ett högt värde visar på högre spridning och därmed högre risk. 

Formeln för att beräkna standardavvikelsen är följande:27 

  = √ 
             

     
 

Där:    = Avkastningen för portföljen 

 r = Genomsnittlig avkastning för portföljen 

  T = Tid mätt i antal år 

 

Betamått 

Betavärde är ett mått som beskriver marknadsrisken för ett värdepapper och hur känslig 

investeringen är mot marknadens rörelser. Utgångspunkten är ett marknadsindex med ett betavärde 

på 1,00. Om aktien har ett värde under 1,00 betyder det att priset på aktien svänger mindre än 

indexmåttet och aktier med ett betavärde över 1,00 tenderar att svänga mer. Om betavärdet ligger 

nära 1,00 rör sig aktien i samma riktning som index. Formeln för att räkna ut betavärdet är följande:28 

  = 
                      

      
         

 

Där:    = Avkastningen för marknaden 

   = Avkastningen för portföljen  

    = Summan av marknadens avkastning 

    = Summan av portföljens avkastning 

T = Tid mätt i antal år 

 

 

 

                                                        
27

 Åke Bertilsson, sid 231 
28

 Åke Bertilsson, sid 232 
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Utvärderingsmått 

För en bra kvantitativ undersökning krävs flera olika utvärderingsmått för att kunna jämföra olika 

prestationer. Att endast använda sig utav ett enda mått skulle kunna bli missvisande. Författarna har 

därför valt ut tre olika utvärderingsmått som följer nedan med beskrivning: Modigliani & Modigliani 

modellen, Sharpes mått och Treynors mått. 

 

3.2 Modigliani & Modigliani 

Det nyaste utvärderingsmåttet togs fram så sent som 1997. Modellen är nära besläktad med Sharpes 

mått och justerar risken för portföljen till samma nivå som aktiemarknaden. Modellen drar av 

marknadens avkastning och kan då visa resterande över- eller underavkastning vid samma risknivå 

som marknaden. Formeln är indelad i två versioner varav den sista ger utvärderingsmåttet:29  

Version 1:      
  = R+

          

     
 *   

Version 2:    =      
  -     

Där:        = Genomsnittlig avkastning för portföljen 

   R = Marknadens riskfria ränta 

         = Standardavvikelsen för portföljen 

       = Standardavvikelsen för marknaden 

 

3.3 Sharpes mått 

Sharpes mått är det mest använda utvärderingsmåttet för att räkna ut prestationen för en 

aktie/portfölj med hänsyn till risk och avkastning. Modellen subtraherar marknadens riskfria ränta 

från portföljens totalavkastning och dividerar sedan summan med portföljens standardavvikelse för 

avkastningen.30  

      = 
          

     
 

 

                                                        
29

 Åke Bertilsson, sid 233 
30

 Åke Bertilsson, sid 233 
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Där:        = Genomsnittlig avkastning för portföljen 

   R = Marknadens riskfria ränta 

         = Standardavvikelsen för portföljen 

 

3.4 Treynors mått 

Treynors mått är mycket likt Sharpes mått men använder sig av ett annat riskmått. Sharpes mått tar 

standardavvikelsen i beaktande som risk medan Treynors mått istället använder sig av aktiens 

betavärde som riskfaktor.31  

      = 
          

     
 

Där:        = Genomsnittlig avkastning för portföljen 

  R = Marknadens riskfria ränta 

       = Betavärde för portföljen 

  

3.5 Tidigare forskning 

 

Artikel från DN Ekonomi med rubriken ”Investmentbolag kan ge mer” av Gunnar Wrede publicerad 

2008-08-29 

Artikeln publicerades under den stora börskraschen och inleddes med att författaren Gunnar Wrede 

rekommenderade de som sökte riskspridning i det skakiga börsläget att titta på de stora 

investmentbolagen. Detta då dessa enligt honom var lågt värderade vid tidpunkten och dessutom 

gav en bra utdelning. Bolagen som artikeln refererar till är Investor, Industrivärden och Kinnevik.  

Författaren tog upp bolagens substansrabatt och menade på att investmentbolagen vid tillfället 

värderades betydligt lägre än summan av bolagens portföljbolag. Investor valdes som exempel där 

det visade sig att bolagets kärninnehav vid tiden för artikeln hade ett börsvärde på cirka 95 miljarder 

kronor vilket utslaget per Investor-aktie blev 125 kronor – ungefär lika mycket som bolagets 

dåvarande börskurs. Utöver detta hade Investor ytterligare 45 miljarder i olika tillgångar. Dessa 

tillgångar skulle enligt artikeln ha följt med gratis om någon skulle ha köpt hela bolaget Investor, 

substansrabatten låg på 30 procent. Vidare förklarade artikeln fördelen med så höga 

                                                        
31

 Åke Bertilsson, sid 233 
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substansrabatter som gör att man får mer i utdelning per aktie än i respektive bolags underliggande 

portföljbolag. Författaren nämnde att denna rabatt minskar i ett bättre börsklimat och att det var en 

anledning till att investmentbolagen borde gå bättre än index när börsen väl vände uppåt igen. Han 

tog även upp att investmentbolag ger en bra riskspridning i ett osäkert börsläge. 

 

Artikel i Unga Aktiesparare med rubriken ”Maktelitens bolagsval ditt alternativ till fonder” av Emil 

Lärke Bredung publicerad 2010-10-28 

Artikeln beskriver till en början bolagsformen investmentbolag för att sedan även förklara den för 

investmentbolagen unika substansrabatten. Sedan refererade författaren till Per H Börjesson, VD för 

investmentbolaget Spiltan, som i in bok ”Så här kan alla svenskar bli miljonärer” förklarar fördelarna 

med att äga investmentbolag. Till exempel redovisades det faktum att en portfölj med några av de 

främsta investmentbolagen hade gett en bättre avkastning än index under längre tidsperioder. 

Dessutom ges ägaren en riskspridning som annars bara kan uppnås med många aktier i portföljen 

eller genom att äga fonder enligt honom. Per H Börjesson ser investmentbolagen framförallt som ett 

alternativ till aktiefonder då investerare slipper en hög förvaltningsavgift och dessutom får rabatt 

mot bolagets substans. Utöver detta ger investmentbolag i många fall exponering mot intressanta 

onoterade bolag enligt Börjesson.  

Artikeln fortsätter med Lars Frick, chefredaktör på tidningen Börsveckan, som betonar vikten av att 

välja rätt investmentbolag. Om en investerare är ute efter en aktiv förvaltning så är de mindre 

investmentbolagen oftast bättre på det enligt honom. Han tog upp Bure Equity som exempel och 

menade att bolaget avvecklade sina IT-investeringar i tid under IT-eran samt satsade på 

utbildningsföretag under 2000-talet för att under den pågående finanskrisen då artikeln publicerades 

köpa investmentbanken Carnegie. Även Lars Frick tog upp substansrabatten som en av faktorerna att 

tänka på när det gäller att välja investmentbolag. Han gav även rådet att välja taktiskt efter hur 

investeraren tror att börsen kommer att gå, detta då vissa bolag är mer defensiva och andra mer 

offensiva i sina innehav. En av anledningarna till att äga investmentbolag är den goda 

utdelningspotentialen enligt Lars Frick. Vidare i artikeln refererades det till Patrik Gustavsson, 

kapitalförvaltare på Ålandsbanken, som menade att investerare bör ta hänsyn till ledningen när 

pengar satsas i investmentbolag. Han tyckte att investmentbolag som inte har rent affärsmässiga 

investeringsbeslut bör undvikas men att välskötta investmentbolag är ett bra sätt att skapa 

riskspridning i en aktieportfölj. Detta utan att äga många aktier vilket är en aspekt som många 

privatpersoner oftast inte tänker på. 
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4 Empiri 

 

Här presenteras resultatet av uppsatsens genomförda undersökning på ett tydligt och lättläst sätt. 

Denna redovisade data kommer att ligga till grund för uppsatsens analys och slutsats. 

 

4.1 Avkastning 

Genomsnittlig årsavkastning i procent 

Här nedan följer en sammanställnig av den genomsnittliga årsavkastningen i procent för de utvalda 

investmentbolagen mellan åren 2001 – 2010. 

 

Diagrammet visar tydligt att investmentbolagen överlag generade en högre årlig avkastning än 

indexet, endast två av bolagen presterade något sämre. Öresund, Kinnevik och framförallt Ratos 

lyckades till och med att prestera mellan två till tre gånger så bra som SIX Return Index.  

7,18

9,4
10,61

12,7

16,89
17,83

25,7

28,81
30,6

Genomsnittlig årsavkastning i procent
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Diagrammet nedan visar en jämförelse mellan den genomsnittliga årsavkastningen för 

investmentbolagsportföljen, index och den riskfria räntan som baseras på den 10-åriga 

statsobligationen den 31 december år 2000. 

 

 

 

Det syns tydligt att portföljen med investmentbolag slog både index och den förhållandevis höga 

riskfria räntan med stor marginal.  

 

 

 

 

 

 

18,64 %

10,61 %

4,78 %

Investmentbolag medelvärde 
2001 - 2010

SIX Return Index 2001 - 2010 Riskfria räntan statsobligationer 
10 år 2000-12-31

Genomsnittlig årsavkastning i procent
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Totalavkastningen över hela perioden 

Följande diagram visar totalavkastningen som bolagen har lyckats generera under hela 

undersökningsperioden, 2001 - 2010. 

 

 

 

De flesta investmentbolagen generade en betydligt högre totalavkastning än indexmåttet. Endast två 

stycken bolag, Investor och Bure, presterade sämre varav Bure uppvisade ett negativt resultat. Ratos 

stack ut tydligast med en totalavkastning som var hela 13 gånger större än index. Även Öresund, 

Lundbergs, Kinnevik och Latour hade en totalavkastning som kraftigt överträffade index. 
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Nedan visas en jämförelse mellan bolagsportföljens genomsnittliga totalavkastning och 

totalavkastningen för indexet och den riskfria räntan. 

 

 

 

Tendensen är tydlig och visar att investmentbolagen över perioden sett generade en betydligt högre 

avkastning än både index och den riskfria räntan. Nästan fyra gånger så mycket som index och över 

fem gånger mer än statsobligationer. 
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SIX Return Index Riskfri Ränta 10 år

Totalavkastning över 10 år
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Denna tabell redovisar totalavkastningen i procent för åren 2001 - 2010 för varje investmentbolag 

och SIX Return Index. 

 

% 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Bure -7,2 -62,8 -85,5 67,3 36,8 40,3 16,7 -2,8 40,9 28,1 

Kinnevik 0 -47 176 7,6 16 57,2 29,5 -56,5 74,1 31,2 

Latour 18,5 -20,9 -4,2 32,6 30,9 40,6 15,2 -37,5 66,1 27,6 

Lundbergs 15,4 27,2 23,1 25,9 20,4 34,9 -15,6 -15,3 22,2 40,1 

Industrivärden -16 -36 28 46 33 29 -14 -47 64 40 

Investor -15 -52 43 25 68 24 -10 -18 18 11 

Ratos 27 8 27 35 43 85 14 -20 47 40 

Öresund 22 9 27 55 25 67 -25 -49 128 -2 

SIX Return Index -14,8 -35,9 34,2 20,8 36,3 28 -2,6 -39 52,5 26,7 

 

 

Ur tabellen ovan kan man tydligt avläsa påverkan av börskrascherna 2002 och 2008. SIX Return Index 

visade år 2002 en negativ totalavkastning på hela -35,9 procent och utav undersökningens 

investmentbolag var tre stycken sämre. Utöver dessa så tangerade Industrivärden indexmåttet och 

två bolag lyckades generera en positiv avkastning. Under krisen 2008 backade indexet med hela -39 

procent. Bland investmentbolagen var det endast tre stycken som presterade sämre än index men 

inget av de åtta bolagen lyckades generera en positiv totalavkastning. Anmärkningsvärt är att Bure 

Equity klarade sig avsevärt mycket bättre än alla andra bolag samt SIX Return Index under 2008.  
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4.2 Standardavvikelse 

 

 

 

I diagrammet ovan framgår det vad standardavvikelsen var på de olika investmentbolagens 

totalavkastning samt vårt index, SIX Return Index, under den valda tidsperioden. Vad som tydligt 

framgår är att Kinneviks standardavvikelse, 65,8 procent, var jämförelsevis hög, i vissa fall dubbelt så 

hög eller till och med ännu högre än så jämfört med de andra bolagens. Detta säger att nivån på 

Kinneviks totalavkastning pendlade mer, både upp och ned, än övriga bolag. Det företag vars 

totaltavkastning var mest stabil sett över tioårsperioden är Lundbergs vars standardavvikelse endast 

uppgick till 18,9 procent. Tillsammans med Ratos, 27,6 procent, och Latour, 30,5 procent, var 

Lundbergs det investmentbolag vars standardavvikelse var lägre än SIX Return Index som hade en 

standardavvikelse på 31,8 procent. Dessa investmentbolag höll över tid en jämnare nivå på sin 

totalavkastning än vad SIX Return Index gjorde.    

 

65,8

49,7 48,4
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31,8 30,5
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18,9

Standardavvikelse i procent
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4.3 Betavärde 

 

 

 

Ovanstående diagram visar investmentbolagens betavärden och hur de stod sig mot SIX Return Index 

som har ett betavärde på 1,00. Precis som i diagrammet som visar på standardavvikelsen så var 

Kinnevik det investmentbolag som uppvisade högst värde och Lundbergs lägst. Tre av de åtta 

investmentbolagen uppvisade ett betavärde som var högre än 1,00 och SIX Return Index. Dessa var 

Kinnevik, 1,52, Industrivärden, 1,14, samt Öresund, 1,11. Resterande investmentbolag var mindre 

riskfyllda än SIX Return Index under vår tioårsperiod vilket ligger helt i linje med deras vision att 

diversifiera sina portföljer.  
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4.4 Sharpes mått 

 

 

 

Sharpemåttet visar hur pass hög avkastningen har varit med hänseende till den risk som 

investeringen innebär. I diagrammet ovan framgår det att endast två av investmentbolagen hade en 

lägre Sharpekvot än SIX Return Index under tioårsperioden. Dessa var Bure, 0,05, och Investor, 0,13. 

SIX Return Index uppvisade å sin sida ett värde på 0,18.  

Två av investmentbolagen stack kraftigt iväg från övriga i en positiv riktning. Ratos var bäst med 0,94 

följt av Lundbergs med 0,69, båda två således långt över SIX Return Index. Att så många av 

investmentbolagen låg över SIX Return Index var föga förvånande med tanke på att samtligas 

verksamhet syftar till att hitta bra investeringar till en given risknivå.  
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4.5 Treynors mått 

 

 

 

Även Treynors mått visar på hur bra avkastningen har varit i förhållande till ett riskmått som i detta 

fall är betamåttet. Diagrammet ovan visar på en snarlik rangordning mot den som visades i 

diagrammet innan som redovisar de olika sharpemåtten. Även i diagrammet ovan låg Bure, 4,0 

procent, och Investor, 5,1 procent, under SIX Return Index som hade ett värde på 5,8 procent.  

När det kommer till de investmentbolag med högst värden så var det samma två som låg i toppen 

som det var i diagrammet med Sharpes mått, dock i omvänd ordning. Lundbergs hade högst värde på 

42,0 procent och Ratos kommer därefter med 27,6 procent. Även i detta diagram så presterade de 

flesta investmentbolagen långt över SIX Return Index. 
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4.6 Modigliani & Modigliani 2 

 

 

 

Ovanstående diagram visar värdena som erhölls genom att använda Modigliani Modigliani 2–

formeln. Denna visar hur avkastningen har varit i förhållande till risken och tar också i beaktande på 

vilken nivå som marknadens avkastning har legat på. Som det presenteras i diagrammet så hade 

endast två av investmentbolagen ett negativt värde, Investor låg på -1,55 procent och Bure var sämst 

med -4,3 procent. Bland de investmentbolag som uppvisade positiva värden så stack Ratos ut från 

mängden med 23,9 procent följt av Lundbergs på 16,1 procent.  

Liksom i de två tidigare diagrammen med utvärderingsmåtten Sharpe och Treynor så återfanns 

samma investmentbolag i topp respektive botten i Modigliani Modigliani 2-diagrammet. Ratos och 

Lundbergs placerade sig som de två främsta och Bure och Investor som de två sämsta.  
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4.7 Börskurs 

För att förtydliggöra bolagens aktiekurser visar följande diagram den procentuella förändringen på 

bolagens börskurser år för år. Diagrammet innehåller inte bolaget Bure då dennes aktiekurs avviker 

så mycket från övriga vid ett tillfälle att författarna valde att inte ha med det ur visuell synpunkt. 

Bures aktiekurs går däremot att avläsa i tabellen under diagrammet. 

 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Bure -65 % -85 % 67 % 37 % 1303% 13 % 35 % 41 % -6 % 

Kinnevik -48 % 171 % 5 % 5 % 55 % 28 % -57 % 70 % 30 % 

Latour -24 % -10 % 28 % 26 % -54 % 11 % -40 % 60 % 26 % 

Lundbergs 23 % 19 % 22 % 18 % 32 % -17 % -17 % 19 % 38 % 

Industrivärden -39 % 21 % 40 % 28 % 25 % -17 % -49 % 54 % 36 % 

Investor -55 % 34 % 22 % 64 % 21 % -13 % -20 % 14 % 8 % 

Ratos 2 % 18 % 27 % 37 % -17 % 8 % -23 % 37 % 35 % 

Öresund 1 % 18 % 48 % 20 % 62 % -27 % -53 % 107 % -8 % 

SIX RX -36 % 34 % 21 % 36 % 28 % -3 % -39 % 53 % 27 % 

 

Anmärkningsvärt är hur Bures aktiekurs skiljer sig jämfört med övriga bolags. År 2006 steg Bures 

aktiekurs med hela 1303 procent från föregående år och under börskraschen år 2008 ökade deras 

kurs med 35 procent medan alla andra bolag samt index uppvisade extremt negativa 

kursförändringar. 
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4.8 Avkastning och risk 

Här redovisas diagram som visar på sambandet mellan investmentbolagens avkastning och risk.  

Under diagrammen finner man även regressionslinjens lutning y, korrelationskoefficienten R och 

determinationskoefficienten R². Dessa värden är beräknade för investmentbolagen och tar inte 

hänsyn till indexet som finns med i diagrammet. 

I nedanstående diagram framgår sambandet mellan den totala avkastningen under tioårsperioden 

och riskmåttet beta som var och ett av investmentbolagen hade under samma tid. 

 

y = 80,54 % x + 233,62 %  R² = 0,698 %  

De investmentbolag som lyckats få en hög avkastning till ett lågt betavärde har presterat bra 

eftersom de riskerat lite för att vinna mycket. Som diagrammet antyder var dessa främst Ratos, 

Lundbergs och Latour som samtliga hade ett lägre betavärde än SIX Return Index men genererade en 

högre totalavkastning än samma mått. Ratos var det investmentbolag som verkligen stack ut från 

mängden vad gäller totalavkastning. Bolaget hade en mer än dubbelt så hög totalavkastning som 

Öresund på andraplats under tioårsperioden och detta till en lägre risk än indexet.   
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Nedanstående diagram visar på sambandet mellan den totala avkastningen och riskmåttet 

standardavvikelse under tioårsperioden.  

 

y = -6,56 % x + 564,11 %  R² = 7,64 %  

Detsamma gäller även här, de investmentbolag som lyckats få en hög avkastning med en låg 

standardavvikelse har presterat bra eftersom de riskerat lite för att vinna mycket. Lundbergs, Ratos 

samt Latour hade alla tre en högre totalavkastning och en lägre standardavvikelse än indexet. 

Öresund och Kinnevik är exempel på att högre risk gav en högre avkastning jämfört med 

indexmåttet. Även i detta diagram så var det Ratos som stack ut mest ur mängden med tanke på 

deras höga totalavkastning vilket också är förklaringen till regressionslinjens relativt kraftigt negativa 

lutning. Utan Ratos hade lutningen blivit mycket planare: y = -0,12 % x + 203,7 % och R² = 0,01 %. 
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I följande diagram framgår förhållandet mellan den genomsnittliga årliga avkastningen under 

riskmåttet beta. 

 

y = 11,55 % x + 8,08 %  R² = 22,71 %  

De investmentbolag som lyckats få en hög genomsnittsavkastning till ett lågt betavärde har presterat 

bra eftersom de precis som i tidigare diagram har riskerat lite för att vinna mycket. Som diagrammet 

visar så var det Lundbergs som lyckades bäst med att erhålla en hög avkastning till ett mycket lågt 

betavärde. Kinnevik som hade både ett högre betavärde och en högre avkastning än indexmåttet 

vilket styrker det samband som regressionslinjen visar med sin positiva lutning, att en högre risk gav 

en högre avkastning. 
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Nedanstående diagram redovisar sambandet mellan den genomsnittliga årliga avkastningen under 

tioårsperioden och riskmåttet standardavvikelse. 

 

y = 0,12 % x + 13,93 %  R² = 4,07 %  

Även i detta diagram så är det de investmentbolag som har lyckats få en hög genomsnittsavkastning 

till en låg standardavvikelse som har presterat bra då de har riskerat lite för att vinna mycket. 

Återigen var det Ratos som stack ut från mängden med sin höga genomsnittsavkastning i förhållande 

till standardavvikelsen. Vid ett uteslutande av Ratos ur beräkningen för regressionslinjen så skulle 

dess redan positiva lutning påverkas avsevärt vilket diagrammet på nästa sida visar. 
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y = 0,25 % x + 6,91 %  R² = 21,77 %  

Utan Ratos så blev det positiva sambandet mellan årsavkastning och risk genast starkare vilket syns 

enkelt på regressionslinjens ökade lutning. 

 

4.9 Sammanställning över alla nyckeltal: 
 

Samman-

ställning 

Beta Standard-

avvikelse 

Sharpe’s 

mått 

Treynor’s 

mått 

M&M2  Genomsnittlig 

årsavkastning 

Total-

avkastning 

Kinnevik 1,52 65,8 % 0,36 15,8 % 11,6 % 28,8 % 269,3 % 

Industrivärden 1,14 37,8 % 0,69 6,9 % 0,8 % 12,7 % 80,4 % 

Öresund 1,11 49,7 % 0,42 18,8 % 7,5 % 25,7 % 474,6 % 

Ratos 0,94 27,6 % 0,93 27,6 % 23,9 % 30,6 % 1067,6 % 

Investor 0,9 34,3 % 0,13 5,1 % -1,6 % 9,4 % 46,7 % 

Latour 0,78 30,5 % 0,39 16,7 % 6,8 % 16,9 % 234,4 % 

Bure 0,6 48,4 % 0,05 4 % -4,3 % 7,2 % -67,1 % 

Lundbergs 0,31 18,9 % 0,69 42 % 16,1 % 17,8 % 352,2 % 
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5 Analys 

 

Detta kapitel analyserar undersökningens resultat och författarna återger sina egna tolkningar av 

data och lyfter fram intressanta resultat. 

 

Investmentbolagen vill likt alla andra investerare få en så hög avkastning som möjligt på sina 

investeringar. Dessutom specialiserar de sig på att undersöka och finna i deras tycke bra 

investeringsmöjligheter vilket författarna anser bör generera en högre avkastning än resterande 

investerare i längden. Undersökningen visade att sex stycken av våra åtta utvalda investmentbolag 

hade en högre genomsnittlig avkastning än vårt utvalda indexmått, SIX Return Index, under 

tioårsperioden. De två investmentbolag som misslyckades med att överträffa index var Investor B 

som låg 1,21 procent under och Bure som avvek negativt med 3,43 procent. Att inte alla lyckades 

generera en högre avkastning än indexmåttet får ses som fullt naturligt då det alltid finns några 

aktörer på aktiemarknaden som går mindre bra.  

Sett till gruppen av investmentbolag som uppvisade mer lyckade resultat, det vill säga har överträffat 

SIX Return Index, så var det framförallt tre stycken som gick väldigt bra. Dessa var Ratos med en 

skillnad på 19,99 procent jämfört med index, Kinnevik B med 18,20 procent samt Öresund med 15,09 

procent. Två av dessa tre investmentbolag hade ett betavärde som översteg SIX Return Index under 

tioårsperioden. De hade alltså en högre risknivå på sina investeringar än index vilket också visade sig 

vara en lyckad strategi i detta fall. Att Ratos var det investmentbolag som presterade allra bäst med 

en genomsnittlig avkastning på 30,6 procent förstärks ytterligare genom en titt i tabellen som 

redovisar totalavkastningen år för år. Där kan utläsas att Ratos var ensamma om att endast ha haft 

ett år med negativ totalavkastning, år 2008, under tioårsperioden. Dessutom var den negativa 

totalavkastningen på - 20 procent inte alls i samma nivå som vissa av de andra investmentbolagen 

vars värden uppgick till som sämst – 85,5 procent (Bure) under åren. Bilden av att Ratos år med 

negativ totalavkastning inte var speciellt anmärkningsvärt blir allt tydligare genom en titt på vad SIX 

Return Index uppvisade för värde samma år, - 39 procent, det vill säga nästan det dubbla.  

En vidare titt i tabellen med totalavkastningen år för år visar att Bure och Investor var ensamma om 

att ha haft fyra år med negativ totalavkastning vilket också återspeglar sig i den genomsnittliga 

avkastningen där de var sämst. Förutom att ha flest år med negativ totalavkastning så stod även 

Bure, som författarna tidigare redovisat, för det sämsta värdet av alla investmentbolag under denna 
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tidsperiod, -85,5 procent år 2003. Tilläggas ska att även SIX Return Index hade fyra negativa år vad 

gäller totalavkastning med ett sämsta värde på -39 procent år 2008. Det år då flest investmentbolag 

lyckades överträffa SIX Return Index var år 2004 då samtliga förutom Kinnevik hade en 

totalavkastning som var högre än indexmåttet. Kinnevik hade en totalavkastning på 7,6 procent vilket 

var en bit ifrån SIX Return Index på 20,8 procent.  

Om en investerare hade satt ihop en portfölj med de åtta investmentbolagen så hade denne kunnat 

se tillbaka på en genomsnittlig årlig avkastning för varje investmentbolag på 18,64 procent under 

tioårsperioden. Detta värde är klart högre än både SIX Return Index, 10,61 procent, samt den riskfria 

räntan i form av statsobligationer, 4,78 procent. Det hade med andra ord varit klart fördelaktigt att 

sätta ihop en portfölj av investmentbolag mellan åren 2001-2010 med strävan att få en hög 

avkastning på sina pengar. Dessutom så hade det inte varit speciellt riskfyllt då portföljen dels bestod 

av många investmentbolag som var för sig innehar diversifierade portföljer och dels hade många av 

dem ett betavärde som låg under eller väldigt nära SIX Return Index. Detta säger att deras portföljer i 

regel inte var speciellt riskfyllda jämfört med indexmåttet men gav en betydligt högre avkastning.   

Vid en titt på investmentbolagens standardavvikelse så var det framförallt två värden som stack ut 

från mängden. Det första var Lundbergs som uppvisade en standardavvikelse som var 12,9 procent 

lägre än SIX Return Index vilket klart stod ut jämfört med de resterande bolagen. Det andra 

investmentbolaget vars standardavvikelse var i en klass för sig var Kinnevik B som med ett värde på 

65,8 procent låg hela 34 procent högre än SIX Return Index. Totalt sett så låg fem av de åtta 

investmentbolagen över SIX Return Index och två av de som låg under hade liknande värden. Detta 

visar att investmentbolagens totalavkastning tenderade att svänga mycket mer mellan olika år än 

vad SIX Return Index gjorde, både på gott och ont. Samtidigt så hade investmentbolagen som tidigare 

berörts i regel en högre totalavkastning än vad SIX Return Index hade vilket kan göra svängningarna 

mer accepterade sett ur investerarnas ögon.  

Investmentbolagens betavärden låg oftast i nivå med SIX Return Index på 1,00. Merparten av 

investmentbolagen återfanns i ett spann på någon eller några tiondelars skillnad mot index. Av de 

som avvek kraftigt återfanns återigen Lundbergs längst ned med ett värde på endast 0,31 vilket var 

anmärkningsvärt. Både deras betavärde och standardavvikelse var väldigt låga i jämförelse vilket ger 

en bild av att Lundbergs var en mycket stabil aktör bland investmentbolagen under de tio år som 

undersökningen omfattade. Även Bure hade ett lågt betavärde på 0,61 men jämfört med Lundbergs 

så gick det inte att se något samband med standardavvikelsen i detta fall då Bure hade den tredje 

högsta standardavvikelsen och klart högre än SIX Return Index. Betavärdet antydde att Bure borde 

ha svängt mindre än index eftersom de hade en mindre riskfylld portfölj men i själva verket så var det 
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tvärtom vid en titt på standardavvikelsen. Analysen av detta är att Bure hade otur med sina 

investeringar då de inte gick i den förväntade riktningen sett till den risk som investeringarna 

innebar.  

Det investmentbolag som uppvisade ett oerhört högt betavärde i förhållande till dels de övriga 

investmentbolagen och dels SIX Return Index var Kinnevik B med ett betavärde på hela 1,52. Kinnevik 

B var dessutom det investmentbolag med den högsta standardavvikelsen vilket ligger i linje med den 

risknivå som deras investeringar låg på. Under studiens tidsperiod så betalade det sig då Kinnevik B 

hade den näst högsta genomsnittliga totalavkastningen men det är helt klart en risk att investera i ett 

bolag med både ett högt betavärde och en hög standardavvikelse. Lika mycket som det kan visa sig 

vara en bra investering och generera en hög totalavkastning så kan det lika gärna gå åt andra hållet 

och leda till en förlust som är betydligt större än den som drabbar övriga investmentbolag och index.  

Vid en analys av Sharpes mått såg författarna tydligt att investmentbolagen överlag var en bättre 

placeringsform än SIX Return Index när hänseende togs till den risk som placeringen innebar. Precis 

som i tidigare diagram så var det Investor och Bure som inte lyckades prestera på en önskvärd nivå 

jämfört med indexmåttet. Av de investmentbolag som lyckades överträffa index så hade fem av sex 

stycken ett värde som var minst dubbelt så högt som SIX Return Index. Två stycken stack verkligen ut 

och det var Lundbergs som hade ett mer än fyra gånger så högt värde och Ratos med ett mer än fem 

gånger så högt värde som index. Deras prestationer visade sig vara klart mycket bättre än 

indexmåttet när även investeringarnas risk togs i beaktande.  

Liknande resultat som kunde utläsas med Sharpemåttet visade sig även vid en granskning av värdena 

som erhölls vid uträkningen av Treynors mått. Samma investmentbolag låg i botten, Bure och 

Investor, och samma placerade sig i toppen, Lundbergs och Ratos, dock i omvänd ordning. Skillnaden 

mot Sharpes mått var att differensen mellan SIX Return Index och bolagen i botten var mindre men 

gapet mot bolagen i toppen växte. Lundbergs som låg i toppen hade ett värde som var nästan åtta 

gånger så stort som index och Ratos på andraplatsen hade ett drygt fyra gånger så högt värde. 

Generellt var mönstret att skillnaden mellan SIX Return Index och investmentbolagen som hade ett 

högre värde var större medan skillnaden mot bolagen som presterade under index var mindre.   

Även utvärderingsmåttet Modigliani & Modigliani 2 som tar hänsyn till marknadens avkastning visade 

att Investor B och Bure presterade sämre än övriga investmentbolag. Båda uppvisade ett negativt 

procentvärde över tioårsperioden, Bure på -4,3 procent och Investor B på -1,5 procent.  I toppen 

återfanns återigen Ratos med 23,9 procent följt av Lundbergs med 16,1 procent.  
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Alla tre utvärderingsmått, Sharpe, Treynor och Modigliani Modigliani 2, framhävde Ratos och 

Lundbergs som de två investmentbolag vars avkastning var högst i förhållande till den risknivå som 

de låg på med sina investeringar. Lika samstämmiga resultat återfanns i botten där Investor B och 

Bure inte alls kom upp i samma prestationsnivå som resterande investmentbolag.  

Vad som bör läggas till analysen av hur de olika investmentbolagen presterade är att vår valda 

tidsperiod innehöll två finanskriser som slog hårt mot både investmentbolagen och index år 2002 och 

2008. Vid en titt på investmentbolagens totalavkastning under dessa år så framgick det att respektive 

år innehöll tre stycken investmentbolag som presterade sämre än SIX Return Index. Intressant i 

sammanhanget är att Kinnevik fanns med i denna grupp båda åren vilket de var ensamma om bland 

investmentbolagen. Generellt kan det sägas att både investmentbolagen och SIX Return Index hade 

visat upp en klart högre totalavkastning både totalt sett och årligen om vår tidsperiod inte hade 

innehållit två stycken ekonomiska krisperioder.  
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6 Slutsats 

 

Här knyts uppsatsen samman genom att diskutera undersökningens resultatet och ställa den mot det 

förväntade resultatet och uppsatsens teoretiska bakgrund. Kapitlet tar även upp vidareforskning av 

ämnet och författarnas egen metodkritik. 

 

6.1 Slutsats 

Den tydligaste och mest självklara slutsatsen som gick att dra efter att undersökningen var 

genomförd och resultatet studerat var att investmentbolagen stod sig mycket bra som sparform 

jämfört med andra alternativ. Precis som författarna tidigare har berört i empiri- och analysdelen så 

lyckades investmentbolagen som regel prestera långt över den nivå som index samt den riskfria 

räntan låg på. Visst fanns det undantag som låg under marknadens nivå men om en investerare hade 

valt att sätta ihop en aktieportfölj med våra utvalda investmentbolag så hade utfallet varit mycket 

bra. En portfölj minskar också den totala risken för investeringen som annars kan vara en anledning 

till att folk drar sig från att investera i investmentbolag som oftast pendlar mer i totalavkastning än 

index mellan olika år. Vad författarna har sett är dock att när ett långvarigt ägande summeras så 

hade investmentbolagen som grupp presterat långt över både index och den riskfria räntan.  

Vid en titt på investmentbolagen var för sig så rekommenderar författarna starkt ett köp i Ratos samt 

Lundbergs som var de klart mest framgångsrika investmentbolagen under tidsperioden sett till den 

risknivå som bolagen låg på. Dock ska det påpekas att detta är historiska värden som inte ger några 

garantier för hur framtiden kommer att arta sig varför rekommendationerna bör tas med 

försiktighet. Dessutom investerar dessa bolag i onoterade bolag vilket är mer riskfyllt än de som 

främst satsar pengar i mer etablerade bolag som är noterade på börsen. Om det är några av 

investmentbolagen som författarna avråder personer från att investera pengar i utifrån 

undersökningen så är det Bure samt Investor B. Dessa två presterade sämre än SIX Return Index 

under tioårsperioden när även risknivån togs i beaktande.  

En mer sund strategi än att endast satsa pengar i ett investmentbolag är att sätta ihop en 

aktieportfölj med flera investmentbolag vilka om de håller en liknande nivå som tidigare år kommer 

att ge en klart högre avkastning än marknaden på sikt. Slutligen så är det upp till varje investerare att 

göra en bedömning av vilken risk som denne är villig att ta med sina investeringar och sedan satsa 



 
41 

sina pengar därefter. Att dra slutsatser om hur folk bör investera utifrån endast denna undersökning 

är således irrelevant då det i slutändan är upp till individen själv att fatta sina investeringsbeslut.  

6.2 Avslutande diskussion 

Efter att ha genomfört denna undersökning så har författarna utökat sin förståelse för dels 

aktiemarknaden som helhet och dels investmentbolagen som sparform. Dessutom har arbetet gett 

en tydligare bild av hur investmentbolagen står sig som sparalternativ gentemot marknaden som 

helhet och den riskfria räntan.   

Den kritik som är befogad gällande metoden och dess genomförande är att det råder skilda meningar 

om huruvida två stycken av de utvalda investmentbolagen, Ratos och Bure, är investmentbolag eller 

inte. Vissa antyder att de snarare bör räknas som riskkapitalbolag vilket kan tänkas sänka studiens 

trovärdighet en aning, inte minst med tanke på att de stack ut kraftigt från mängden i vardera 

riktningen. Ratos var det bäst presterande investmentbolaget och Bure det sämsta vilket gör att en 

studie utan dessa två hade givit ett mindre dataintervall och således ett jämnare resultat.  

Vad som vore intressant att se utifall någon skulle ta upp och undersöka detta ämne vid ett senare 

tillfälle är hur skillnaderna mellan investmentbolagens avkastning och risk hade förändrats gentemot 

index och den riskfria räntan med en annan tidsperiod. Denna studie innefattade som författarna 

tidigare har berört två stycken ekonomiska kriser vilket helt klart har påverkat resultatet. Huruvida 

påverkan är lika stor på investmentbolagen som på index och den riskfria räntan eller om de hade 

klarat sig bättre eller sämre om hela studien hade bestått av mer normala ekonomiska år är oklart. 

Detta gör intresset för en studie med en annan tidsperiod än vår stort. En annan skillnad som skulle 

kunna göras jämfört med vår studie är att exkludera just Ratos och Bure från urvalet och studera vad 

det hade haft för påverkan på resultatet. Det finns med andra ord utrymme för fler undersökningar 

inom samma område då det finns många olika sätt att utföra dessa på.   

Inledningsvis var författarnas tank att inkludera fler investmentbolag än de åtta slutgiltiga i 

undersökningen men under perioden för datainsamling upptäcktes att detta i många fall inte var 

möjligt. Detta beroende på att många investmentbolag inte hade existerat tillräckligt länge för att 

kunna visa upp data som representerade alla tio år som undersökningen omfattade. Därför nöjde sig 

författarna med de åtta investmentbolag som till sist utgjorde urvalet för undersökningen. Utöver 

denna lilla motgång i arbetet så fortlöpte arbetsprocessen i det stora hela utan några större 

bekymmer vilket mynnade ut i ett resultat som författarna var nöjda med.  
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11) Nationalencyklopedin, Mid Cap, hämtad 2011-04-20 från http://www.ne.se/lang/mid-cap 
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12) Nationalencyklopedin, Regression, hämtad 2011-04-20 från 

http://www.ne.se/lang/regression/291870 

13) Swedbank, Statsobligationer, hämtad 2011-04-20 från 

http://www.swedbank.se/foretag/placeringar/ranteplaceringar/statsobligationer/index.htm 

 

Hypotes 

1) Emil Lärke Bredung, Maktelitens bolagsval ditt alternativ till fonder, hämtad 2011-04-05 från 

http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/MAKTELITENS-BOLAGSVAL--

ditt-alternativ-till-fonder/ 

2) Gunnar Wrede, Investmentbolag kan ge mer, hämtad 2011-04-05 från 

http://www.dn.se/ekonomi/din-ekonomi/investmentbolag-kan-ge-mer 

 

Metod 

1) Nationalencyklopedin, Induktion, hämtad 2011-04-28 från 

http://www.ne.se/lang/induktion/211234 

2) Nationalencyklopedin, Kvantitativ metod, hämtad 2011-04-28 från 

http://www.ne.se/lang/kvantitativ-metod 

3) Nationalencyklopedin, Reliabilitet, hämtad 2011-04-28 från 

http://www.ne.se/lang/reliabilitet/292172 

4) Nationalencyklopedin, Validitet, hämtad 2011-04-28 från http://www.ne.se/lang/validitet/338295 

 

Teori 

Åke Bertilsson, Kurskompendium Finansiering, januari 2011, Södertörns högskola sid 230-233 

 

Tidigare forskning 

1) Emil Lärke Bredung, Maktelitens bolagsval ditt alternativ till fonder, hämtad 2011-05-03 från 

http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/MAKTELITENS-BOLAGSVAL--

ditt-alternativ-till-fonder/ 

2) Gunnar Wrede, Investmentbolag kan ge mer, hämtad 2011-05-03 från 

http://www.dn.se/ekonomi/din-ekonomi/investmentbolag-kan-ge-mer 
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Årsredovisningar 

Bure Equity  

http://www.bure.se/extra/pod/?id=89&module_instance=1&action=pod_show&navid=89 

Kinnevik B  

http://www.kinnevik.se/sv/Investerare-Media/Arsredovisningar/ 

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

Latour  

http://www.latour.se/sv/investerare-och-media/pressmeddelande-latour/?alertid=1193599 

http://investors.latour.se/index.php?p=press&s=detail&afw_id=1063382&afw_lang=sv 

http://www.latour.se/sv/investerare-och-media/aktier-och-finanser/totalavkastning/ 

Lundbergs 

Årsredovisning år 2010 

http://www.lundbergforetagen.se/default.asp?id=1366&ptid= 

http://np.netpublicator.com/?id=n72407812 

Årsredovisningar år 2001 - 2008 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Årsredovisni

ng_2006.pdf 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Årsredovisni

ng_2005.pdf 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Arsredovisni

ng_2007.pdf 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Årsredovisni

ng_2004.pdf 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Årsredovisni

ng_2003.pdf 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Årsredovisni

ng_2002.pdf 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Årsredovisni
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ng_2001.pdf 

http://www.lundbergforetagen.se/Lundbergsforetagen/Svenska/Arsredovisningar/Filer/Lundbergs_

AR2008.pdf 

Industrivärden A 

http://www.industrivarden.se/Finansiellt/Arsredovisningar/ 

Investor B  

http://www.investorab.com/sv/InvesterareMedia/Rapporter.htm 

Ratos   

http://www.ratos.se/Investor-Relations/Finansiella-fakta-och-rapporter-Ny/ 

Öresund 

http://www.oresund.se/substansvarden/flerars.html 

http://www.oresund.se/bolagsstyrning/Årsredovisning_2010.pdf 

http://www.oresund.se/bolagsstyrning/Oresund_Arsredovisning_2007_244045.pdf 

http://hugin.info/1252/R/1038433/168513.pdf 
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8 Bilagor 

Bolagens portföljer: 

Bure Equity AB 

Bure Equitys portfölj består mestadels av onoterade bolag med utsikten att bli långsiktiga ägare i 

dessa. Bures portfölj inkluderar bland annat: 

Micronic Mydata   PartnerTech 

Vitrolife    Carnegie Asset Management 

Carnegie Holding   CMA Microdialysis 

H. Lundén Holding   Max Matthiessen 

Mercuri International  Scandinavian Retail Center 

The Chimney Pot   Theducation 

 

Kinnevik B 

Kinneviks portfölj kännetecknas mestadels av långsiktiga investeringar i noterade bolag som:  

Tele2  MTG (Modern Times Group)  

CDON  Transcom 

Millicom 

De har även innehav i det onoterade skogbolaget Korsnäs som anses vara ett av de mer stabila i 

branschen. 

 

Latour 

Latour är ett investmentbolag som främst är aktiva inom säkerhetsbranschen där de är största 

ägaren i några av de största noterade säkerhetsbolagen. De äger även stora industri- och 

handelsrörelser i form av Hultafors Group, Latour Industries, Specma Group och Swegon. 

Börsportföljen består av följande bolag: 

Assa Abloy  Fagerhult 

HMS Networks Loomis 

Nederman  Niscayah 

Securitas  Sweco 
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Lundbergs 

Lundbergs har en aktieportfölj som bland annat inkluderar dotterbolagen Holmen och Hufvudstaden. 

De äger även det onoterade fastighetsbolaget Fastighets AB L E Lundberg som är ett av de största i 

Sverige.  Hela börsportföljen inkluderar: 

Hufvudstaden Holmen Industrivärden 

Husqvarna  Indutrade 

Handelsbanken Sandvik 

 

Industrivärden A 

Industrivärden investerar i nordiska bolag med strategin att få ett stort inflytande som aktiv ägare. 

De eftersträvar även att bolagens affärsmodeller kan tillämpas på flera marknader. Portföljbolagen 

är: 

Sandvik  Handelsbanken 

Volvo  SSAB 

Ericsson  Skanska 

Höganäs  Intrade 

 

Investor B 

Familjen Wallenberg startade och äger Investor som mestadels fokuserar på svenska storbolag. 75 % 

av aktieportföljen utgörs av ägande i väletablerade globalt noterade bolag som: 

ABB  AstraZeneca 

Atlas Copco  Electrolux 

Ericsson  Husqvarna 

Saab  SEB 

Resten av portföljen består av onoterade bolag med internationell verksamhet och private equity-

investeringar i några tillväxtföretag, främst inom hälsovård och IT. 

 

Ratos 

Ratos börsportfölj utmärker sig främst med aktiva och långsiktiga innehav i onoterade bolag. 

Portföljen omfattar många olika branscher och bolag som tillhör portföljen är bland andra: 

Anticimex  Biolin Scientific 

Bisnode  DIAB 

EuroMaint  Hafa Bathroom Group 



 
48 

HL Display  Inwido 

KVD Kvarndammen Lindab 

Mobile Climate Control 

 

Öresund 

Investment AB Öresund äger dotterföretaget Ven Capital och koncernföretaget GLOBAL Batterier. 

Öresund investerar nästan enbart i svenska storbolag och portföljen inkluderar: 

Acne Jeans  Avanza Bank 

Bilia  eWork 

Fabege  Haldex 

HQ Bank  Intrum 

Justitia  Klarna (tidigare Kreditor) 

Klövern nobia  Proact IT group 

SkiStar 
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