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Förord
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inom företagsekonomi med inriktning mot finansiering.

Genom denna uppsats har författarna fått en ökad förståelse för aktiv förvaltning av fonder

samt investmentbolag inom oljebranschen. Vi har genom denna uppsats även lärt oss att
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med oss och vara till hjälp för oss i framtiden.

För att denna uppsats skulle bli till denna slutprodukt, fick vi en del hjälp på vägen.

Vi vill framförallt tacka:

Våra handledare: Ogi Chun och Cheick Wagué.

Våra opponenter: Bo Lemar och Moses Yokie.

------------------------------------------- --------------------------------------------
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Abstract: Oil is a crude material and a natural resource that can be viewed as an investment

opportunity for investors; the oil industry is also our focus of this essay. Thus, by identifying

investment forms as actively managed funds and investment companies in the oil industry, we

conducted a case study. In this study, we wanted to found out which investment option is the

most optimal out of our sampling of three actively managed funds and three investment

companies. These savings have been selected from four different areas; consisting out of the

Nordic countries (with a focus on Norway); Middle East, North Africa and North America.

The areas have been selected on the basis that they are major oil exporters, that they are major

oil importers and/or to have been affected out of external events.

This study took inspiration from the theory of efficient market hypothesis as a starting point

for the essay. The theory has been helpful to support that the current events in the Earth may

have influenced the form of saving and their returns; the theory assert that the price

corresponds to the information released on the market. When this essay was written, there

have been for example unrests and wars, amongst others in both Middle East and North

Africa. This has affected the countries strongly and will continue affecting them both in the

future and also some already affects the investment opportunities in the oil.

Hypothesis testing methods and the Sharpe ratio has been used to give us a result and a

conclusion to this essay.

The conclusion of this case study from the authors is to invest in Aker ASA, which is an

investment company that invests in Norway. This investment is more stable and has done best

compared with the reference index Brent. It can also be added that Investment Company does

not have a management fee and is thereby cheaper to invest in compared to actively managed

funds.
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Sammanfattning:

Olja är en råvara och en naturtillgång som kan ses som en investeringsmöjlighet för

investerare, oljebranschen är även vår fokus på denna uppsats. Därmed, genom att kartlägga

investeringsformerna aktivt förvaltade fonder och investmentbolag inom oljebranschen har vi

gjort en fallstudie. Med denna studie vill vi ta reda på vilken investeringsmöjlighet som är den

mest optimala utav vårt stickprov på tre aktivt förvaltade fonder och tre investmentbolag.

Dessa sparformer har valts utifrån fyra olika områden bestående utav Norden (med fokus på

Norge), Mellanöstern, Nordafrika och Nordamerika. Områdena har valts utifrån att de är stora

oljeexportörer, att de är stora oljeimportörer och/eller att de har påverkats utav aktuella

händelser.

Denna undersökning har utgått ifrån teorin den effektiva marknadshypotesen som en

utgångspunkt för uppsatsen. Teorin har varit till hjälp för att stödja hur aktuella händelser i

omvärlden kan ha påverkat de olika sparformernas avkastning, genom påståendet att priset

motsvaras av informationen utgiven på marknaden. När denna uppsats skrevs har det varit

oroligheter och krig ibland annat Mellanöstern samt Nordafrika. Detta har påverkat länderna

starkt och kommer även både i framtiden och också en del redan nu att påverka

investeringsformerna inom olja.

Metoderna hypotesprövning samt Sharpe kvot har använts för att komma fram till ett reslutat

och en slutsats.

Slutsatsen av denna fallstudie utifrån författarna är att investera i Aker ASA som är ett

investmentbolag som investerar i Norge. Detta investmentbolag är mer stabil och har gått bäst

jämfört med referensindexet Brent. Det kan även tilläggas att investmentbolag saknar en

förvaltningsavgift och blir därmed billigare att investera i jämfört med aktivt förvaltade

fonder.



Begreppsförklaring

 Investmentbolag = Som ett alternativ till vanliga traditionella fonder tillkommer också en

annan typ av sparandeform som då sköts utav ett s.k. investmentbolag eller holdingbolag.

Inom denna sparandeform investerar investeraren i en rad olika bolag för antingen önskad

långsiktig vinst eller en mer kontrollerande och styrande roll. Ett investmentbolag kan också

vara en rörelsedrivande verksamhet med produktion av exempelvis råvaror. Som investerare

blir man alltså en indirekt ägare till de portföljbolag som investmentbolaget placerar i.

En annan form av investmentbolag är riskkapitalbolag eller privatkapitalbolag (private

equity), där syftet är att investera i onoterade företag eller att köpa upp hela publika bolag,

som därmed avnoterades från börsen vid uppköpet.

Anledningen till varför man ska investera i investmentbolag kan liknas med fonder i den

meningen att man diversifierar (sprider) risken, men till skillnad från fonder utgår ingen

förvaltningsavgift och i de flesta fallen erhålls en s.k. ”substansrabatt” vilket är skillnaden i

värdet mellan investmentbolaget och bolagets tillgångar.

Några exempel på kända investmentbolag i Sverige är: Investor, Ratos, Kinnevik,

Industrivärden och Lunbergföretagen. 1

Det finns olika fördelar i att placera i investmentbolag, vilket enligt ”Privata Affärer” är

följande:

 ”Investmentbolagens portföljer är som en koncentrerad aktiefond – det ger en

riskspridning över olika branscher med en professionell förvaltning. ”

”Bolagen investerar också i onoterade företag, vilket kan vara potentiella klipp vid en

senare försäljning eller börsnotering. Detta är affärer som mindre aktieägare sällan eller

aldrig kan få ta del av. ”

”En del av investmentbolagen betalas med en så kallad substansrabatt på börsen, det vill

säga 1 kr i tillgångar betalas bara med t ex 70 öre. Om rabatten minskar innebär det ett

engångsklipp för aktieägarna.” 2

 Fond = När man investerar i en fond, investerar man i en så kallad portfölj. Denna portfölj

har ett innehav av investeringar i olika värdepapper (tillgångslag) exempelvis aktier,

obligationer, fastigheter med flera. Däremot beror innehavet i portföljen på vad

fondförvaltaren väljer att fonden ska innehålla. Därmed genom att investera i en fond, väljer

1 Investmentbolag, Investmentbolag i Sverige. http://investmentbolag.com/ 2011-05-16.
2 Privata Affärer, Tre köpvärda investmentbolag. http://www.privataaffarer.se/aktier/200911/tre-
investmentbolag-att-satsa-pa/index.xml 2011-05-16.



man en investering som innehåller spridda investeringar och man blir en andelsägare till en

del utav fondens förmögenhet. Detta innebär att olika fonder har olika risker; men även

olika avkastning. 3 Valet av fondtyp är också lika viktigt; där Aktiefonder, Hedgefonder och

Räntefonder är bra att jämföra innan ett eventuellt uppköp då de medför olika risknivåer. 4

Det finns även låg riskfonder, hög riskfonder samt indexfonder att välja bland. 5

Precis som finansmarknaden finns det också särskilda regler för fonder och dessa regleras

av Finansinspektionen. En viktig aspekt är förvaltningsavgiften som utgår för alla som

bestämmer sig för att investera i en fond. Enligt Finansinspektionen skall avgiften vara en

årlig procentuell andel av fondvärdet. 6

 Aktiv fondförvaltning = Det som gäller vid aktiv förvaltning är att förvaltaren utav fonden

försöker att få så hög avkastning som möjligt genom att aktivt kolla över fondens

investeringar. De aktiva investeringarna säljs och köps i fonden genom olika analyser.

Däremot har denna sparform högre kostnader än bland annat fonder som inte är aktivt

förvaltade.

 Förvaltningsavgift = Detta är en avgift som tas ut utav fondbolaget för att de förvaltar

fonden åt en. Denna avgift tas normalt ut procentuellt från avkastningen och den dras

normalt av en gång per månaden eller en gång per år. Dessa pengar ska täcka de avgifter

som fondbolaget har för att förvalta fonden. Men det är inte alltid som avgiften blir särskilt

hög då exempelvis pensionsbolag har en viss rabatt på avgiften. Andra avvikelser är att

vissa fonder har en fast avgift, medan utländska fonder har en del tillkommande avgifter på

förvaltningsavgiften som är olika beroende på fonden.

 Köpavgift = Detta är en avgift som tillkommer vid uppköp av fonder. Denna avgift kan

jämföras med en inträdesavgift för att få köpa fondandelar. Det som är speciellt med denna

avgift är att exempelvis vissa pensionsbolag har valt att ta bort denna avgift medan

exempelvis banker har egna köpavgifter. Därmed kan en köpavgift vara som en provision

för den som säljer eller förmedlar en fond, för att de säljer fonden till en.

 Indexfond = En indexfond innehåller andelar i olika aktier som representerar samma antal

andelar som ett börsindex. Därmed kan indexfonden få en högre avkastning än index, då

3 MATTSSON, Charlotta och SZCZYPINSKI, Robert. Aktieboken. Katrineholm, Sörmlands Grafiska Quebecor
AB, 2006. Sidorna 59-65 och 123-125.
4 Ekonomiportalen, Fonder. http://ekonomi-portalen.com/index.php/vad-ar-bra-med-fondsparande/vad-ar-bra-
med-fondsparande.html?gclid=CJn54dyV6qgCFQMRNAod7UtkCg 2011-05-16.
5 Företagsvärdering, Riskfri ränta. http://www.foretagsvardering.org/fakta/riskfri-ranta-och-den-riskfria-rantan-
2009/ 2011-05-16.
6 Finansinspektionen, Fond. http://www.fi.se/Konsument/Fragor-och-svar/Fond/#N5 2011-05-16.



den tillgodoser utdelningar som inte ett index gör. Däremot har fondindex lägre avgifter och

de satsar mindre på marknadsföring än många andra fonder. 7

 Referensindex = Det innebär ett index som förvaltningsbolaget väljer som referensindex.

Med andra ord, ett index som är snarlikt det fonden representerar och som kan användas

som jämförelsemått för om fonden har nått sitt avkastningsmått. Om fonden går bättre än

referensindex, har fonden nått sitt avkastningsmått. 8

 BNP (= Bruttonationalprodukten) = Kortfattat kan man förklara BNP som ett mått för att

mäta totala produktionen i ett område under en viss tid. Det som ingår i BNP är hushållens

konsumtionsutgifter, offentliga konsumtionsutgifter, export, import, fasta

bruttoinvesteringar (exempelvis ”när företag eller myndigheter uppför byggnader eller

skaffar maskiner”), lagerinvesteringar och investeringar i värdeföremål. I hushållens

konsumtionsutgifter ingår privatpersoners inköp av varor och tjänster och den utgör ungefär

halva BNP. Medan offentliga konsumtionsutgifter är motsatsen och utgörs utav alla utgifter

från staten, kommunerna och socialförsäkringssektorn. Dock, import är när varor

införskaffas till landet medan export är när varor säljs till andra länder. De andra utgifterna

består utav olika investeringar.

Dessvärre har BNP som räknesmått en del nackdelar då siffran som räknas ut endast

generaliserar helheten och ibland kan missa viktiga poster. Dessa poster kan bestå utav

”svart jobb”, illegal handel med mera. Med andra ord, varor och tjänster som inte redovisas

då de sker olagligt. Däremot har en del organisationer försökt hjälpa medlemsländer med

hjälp utav BNP per land (se BNP per capita) såsom organisationerna OECD och EU. De

jobbar för att tillsammans försöka skapa ett enat samhälle och hjälpa länder som har

problem, därför har BNP per capita fungerat som ett hjälpmedel, alltså att ge dessa

organisationer en indikation för ländernas tillstånd.

 BNP per capita = Då BNP räknas ut, kan bruttonationalprodukten även räknas ut per land

och detta kallas BNP per capita. Då man räknar ut BNP per capita vore det optimala att man

räknar ut det till samma valuta. Dessvärre, är det många nackdelar om man väljer en

gemensam valutakurs, då det kan innebära att länder med olika produktionsstorlekar får

samma BNP. Detta innebär att resultatet blir missvisande. Däremot har det på senare tid

räknas ut BNP per capita med hjälp utav ”köpkraftpariteten” eller som det brukar förkortas

PPP - tal (”purchasing power parity”). Med det menas att växelkurserna justeras så att

prisnivån blir lika i de länder man vill jämföra.

7 Morningstar, definitioner. http://www.morningstar.se/Article.aspx?title=definitioner 2011-05-06.
8 Privata affärer, ordlista, referensindex. http://www.privataaffarer.se/ordlista/referensindex/ 2011-05-07.



Dock, finns det många som är emot denna typ av beräkning och en del som är för PPP – tal.

Bland annat Statistiska Centralbyrån har i ett uttalande sagt att det måste vara stora

skillnader i BNP per capita för att man ska kunna uttala sig om olika skillnader i

produktionen per land. Detta då PPP – tal innebär en osäkerhet. 9

9 Sandelin, Bo. Vad är BNP? Avesta, SNS förlag, 2005. Hela boken.
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1. INLEDNINGSKAPITEL

Denna uppsats ligger som grund till förståelsen för om det finns en skillnad mellan aktivt

förvaltade fonder och investmentbolag i deras avkastning. Författarna har valt att lägga sin

fokus inom oljebranschen, då råvaror är en bra investeringsmöjlighet enligt många analytiker.

Då oljemarknaden har en hög volatilitet, innebär att priset sjunker och stiger kraftigt i

jämförelse med index. Läsaren kommer att få en inblick i om aktivt förvaltade fonder och

investmentbolag kan ge bättre avkastning än uppsatsens referensindex ”Brent”, som har haft

stigande positiv avkastning de senaste två åren. 10

I detta kapitel kommer bakgrund, problemdiskussion, problemformulering, syfte och

avgränsningar för uppsatsen att tas upp.

1.1.1 Bakgrund

I dagens samhälle är råvaror ett ständigt omtalat ämne bland många investerare och inom

kategorin råvaror ingår bland annat olja, guld, zink, brons med flera. Däribland dessa råvaror

kommer fokus på denna uppsats att ligga på olja.

Olja har en stor export- och importbenägenhet i många länder och den används dagligen inom

bland annat fabriker, bilindustrin, flygindustrin och ännu fler platser. Olja är en resurs som

påverkar människors liv dagligen. Därigenom påverkar oljan stora delar utav samhället.

Denna tillgång är som sagt en begränsad resurs som en dag kommer att ta slut, även om ingen

vet när detta kommer att hända. Därmed ändras priset ständigt på denna vara för att anpassas

efter samhällets efterfrågan och utbud. 11 Bland annat i många artiklar från 2011 diskuteras

det om stoppet på oljeproduktionen i Libyen och att Japan har minskat sin efterfrågan på

import av olja på grund utav jordbävningarna som skett i Japan. 12 13 Samtidigt som detta vill

även Barack Obama, nuvarande presidenten för USA, minska importen av olja. Detta då USA

själva vill producera och exportera från oljeföretag och gasföretag inom landet.

10 Avanza bank, Brent (Olje index).
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/indikatorer/indikator.jsp?orderbookId=19005&timeframe=3year 2011-
05-07.
11 LINDSTEDT, Gunnar. Olja. Smedjebacken, Bokförlaget DN, 2005.
12 Privata affärer”, IEA: lämnar efterfrågeprognosen olja oförändrad för 2011”.
http://www.privataaffarer.se/nyheter/direkt/2011/04/12/iea_lamnar_efterfrageprognos_olja_oforandrad_for_201
1_4601889/ 2011-04-15.
13 Privata affärer, ”Olja korrelerar allt mindre med aktier”. http://www.privataaffarer.se/ravaror/201009/olja-
korrelerar-allt-mindre-med-aktier/ 2011-04-15.
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Dessa faktorer som påverkar export och import av oljan kallas för externa faktorer. Genom att

få en bättre förståelse för vad som händer i omvärlden, kan man lättare få en förståelse för vad

som påverkar en viss bransch. För enligt en effektiv marknad, så påverkar informationen som

ges ut inom oljebranschen, aktiepriset och fondpriset inom oljebranschen. Olika händelser

som påverkar olika länders oljeproduktion, kan skada eller förbättra olika värdepappers

utveckling inom denna kategori på lång sikt samt kort sikt (se effektiva marknadshypotesen).

En del händelser såsom exempelvis jordbävningarna i Japan, kanske bara skadar importen av

olja på kort sikt och kanske inte påverkar lika mycket på lång sikt. Däremot är det många

viktiga händelser, så kallade externa faktorer, som kan påverka avkastningen på aktier och

fonder inom oljebranschen radikalt. Händelser i olika delar är bara en del utav externa

faktorer. Inom externa faktorer ingår bland annat produktionsstörningar, miljöfaktorer,

konjunkturlägen med flera.

Därmed hör externa faktorer samman med oljebranschen och utgör även en stor del utav vårt

fokus på denna uppsats. Intresseområdena för uppsatsens undersökning blir rimligen länder

och världsdelar som innehar mycket olja och som därmed påverkar oljehandeln. Därigenom

har ett urval dragits på världsdelarna: Norge (Norden), Mellanöstern, Nordafrika och USA.

Därmed kommer ett urval av externa faktorer att representeras från dessa områden nedan:

Norge (Norden)

I början av april år 2011 kom det fram att det har upptäckts mer olja i Norge av norska

dotterbolaget Lundin Norway till svenska aktiebolaget Lundin Petroleums.

Medan många länder har drabbats hårt av oroligheterna i olika länder, fortsätter Norge att bli

rika på sin olja. De höjer priset på sin olja ständigt och ökar därmed sin inkomst på oljeexport.
14 15 Det som däremot många forskare är oroliga för, bland annat forskaren Kjell Aleklett från

Uppsala Universitet, är att oljan kommer att ta slut fortare än vad norrmännen är beredda på.

Detta kan drabba hela Norges ekonomi och därmed även påverka investerare. Han menar att

araber är mer realistiska gällande oljan och använder oljan mer begränsat så att den håller

längre, medan norrmännen har motsatt strategi. 16

Mellanöstern

14 DN; ”Lundin har hittat olja i Norge”. http://www.dn.se/ekonomi/lundin-har-hittat-olja-i-norge 2011-04-15.
15DN, “Norge badar i pengar med rekorddyr olja”. http://www.dn.se/ekonomi/norge-badar-i-pengar-med-
rekorddyr-olja 2011-04-15.
16 DN- tv, ”Ikke en droppe er spart”. http://www.dn.no/dntv/nyheter/article1467083.ece 2011-04-15.
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För ett år sedan var det positivt att investera i mellanösterns oljefonder enligt en del analytiker

och så sent som idag ligger det på ungefär samma analys som tidigare. 17 18

Mellanöstern är en region som är ständigt beroende av olja som deras största exportvara och

inkomstkälla. Det som är speciellt med mellanöstern gällande deras olja är att de försöker att

tänka på oljan som en begränsad resurs och vill att oljan ska räcka så länge som möjligt.

Därför försöker de få oljan att räcka så att även deras barn och barnbarn kan leva på oljan,

vilket gör detta till ett intressant område som kan påverka fonder och aktier för att ge en

positiv avkastning. 19

Afrika – bland annat Libyen, Tchad, Sudan och Egypten

Afrikas norra delar har stora tillgångar till olja. USA som är en stor importör av olja har

emellertid ändrat sin strategi från att importera olja från mellanöstern till att importera olja

ifrån Afrika. Även många andra länder har följt med denna trend sedan några år tillbaka.

Däremot har Kina en del oljereserver som de producerar olja ur längst Nordafrikas kuster. 20

Det som emellertid gör det svårt med att analysera bland annat Libyens oljetillgångar, är att

det sker uppror i detta land som har spritt sig till en del andra länder i Nordafrika. Bland annat

i Tunisien, Egypten, Algeriet med flera har haft uppror. 21 Dessa uppror har bland annat gjort

att en del oljeproduktioner har stoppats och att oljan i bland annat Libyen har blivit deras

största tillgång just nu för att kunna få tillgång till mat och läkemedel. 22 Detta har gjort att det

har blivit svårare för analytikerna att analysera aktier samt fonder med fokus på olja inom

dessa områden på senaste tiden.

Det som gäller med investeringar inom olja, är att även om en investering ser bra ut idag

kanske den inte har samma prognos inom tio år. Det är ingen som vet exakt vad som kommer

att hända i framtiden och hur länge olja kommer att finnas som en resurs i världen.

17 Privata affärer, ”Oljan lyfter Mellanöstern” http://www.privataaffarer.se/aktier/201006/oljan-lyfter-
mellanostern/index.xml 2011-04-15.
18Privata affärer, “IEA: lämnar efterfrågeprognosen olja oförändrad för 2011”.
http://www.privataaffarer.se/nyheter/direkt/2011/04/12/iea_lamnar_efterfrageprognos_olja_oforandrad_for_201
1_4601889/ 2011-04-15.
19 DN- tv, ”Ikke en droppe er spart”. http://www.dn.no/dntv/nyheter/article1467083.ece 2011-04-15
20 Sveriges radio ”Afrika i center för stora oljeintressen.”
http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=83&artikel=758483 2011-04-16.
21 Sveriges radio, ”Upproret sprider sig till Algeriet”.
http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=1637&artikel=4305353 2011-04-16.
22Sveriges radio, ”Libyska rebeller hoppas byta olja mot vapen.”
http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=83&artikel=4440394 2011-04-16.
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”Att olja förr eller senare tar slut vet nog de flesta. Men långt innan dess kommer den att bli

en bristvara. Inom några få år når den globala oljeproduktionen sin topp, för att sedan

stadigt minska och aldrig öka igen. ” 23

Därmed genom att investera i oljebranschen, investerar man i en riskfylld bransch som både

påverkas av externa faktorer samt begränsade resurser. Men för att få en djupare förståelse för

oljebranschen, har vi gett en förklaring på OPEC – länderna nedan.

1.1.2 OPEC-länderna

OPEC eller ”The Organisation for the Petroleum Exporting Countries” är en organisation

som bildades på en konferens i Bagdad, 1960. Till en början bestod denna organisation utav

fem stora oljeproducenter; Iran, Irak, Kuwait, Venezuela och Saudiarabien. Så småningom

kom emellertid denna grupp att förenas med nio andra medlemmar. Dessa medlemsländer

bestod utav Qatar, Indonesien, Socialist grupper i Libyen (Arab Jamahiriya), Förenta

Arabemiraten, Algeriet, Nigeria, Ecuador, Angola och Gabon. Genom tidens gång drog vissa

länder/grupper sig ur successivt och organisationen minskade något i storlek.

Den primära uppgiften med Opec var att förena och organisera s.k. ”petroleum policies”,

vilket menas att de bildade en sorts kartell där de hade ensamrätt på oljan i dessa länder. De

skapade detta avtal mellan medlemmarna för att säkerställa en stabil och rättvis prissättning

för oljeproducenter. Syftet var att hitta en balans för de oljekonsumerande nationerna

samtidigt som detta avtal även gav en rimlig avkastning för investerare. 24

I uppsatsen inkluderas Tunisien, ett nordafrikanskt land som inte har något samröre med

OPEC-länderna. Detta innebär att landet inte kan påverka oljepriset på det sättet som

exempelvis Nigeria kan. Olja är en resurs som endast ett begränsat antal länder kan exportera

och generera intäkter på och priset kan då bestämmas fritt inom dessa OPEC-länder, varvid

man har bildat en kartell för detta.

23 LINDSTEDT, Gunnar. Olja. Smedjebacken, Bokförlaget DN, 2005.
24 OPEC, Brief History. http://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm 2011-05-16.
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1.2 Problemdiskussion

Idag finns det två stycken former av fondförvaltning: aktiv och passiv. Förr i tiden var det

populärt med aktivt förvaltade fonder, men det slog snabbt över på 1990-talet och passiv

fondförvaltning blev en ny trend bland investerare. Däremot har aktivt förvaltade fonder sina

fördelar då den har en förvaltare som aktivt följer marknaden som fonden investerar i. Dock,

innebär denna sparform en högre kostnad än passiv förvaltning och därmed blir den inte lika

attraktiv för en del investerare. 25 Men eftersom förvaltaren förvaltar fonden aktivt, borde inte

denna fond prestera bättre än en passiv fond? Är det värt att investera i en fond som har högre

kostnader även om den presterar bättre än en passiv fond?

Då aktivt förvaltade fonder har ett aktivt ägarskap på sina fonder, är även investmentbolag en

aktuell sparform för uppsatsen eftersom den har ett aktivt ägarskap. Men är verkligen

investmentbolag en så bra sparform som den utgör sig för att vara? Bland annat en

kandidatuppsats som har studerat investmentbolag kom fram till att investmentbolag gav 350

% högre avkastning än vad uppsatsens fondportfölj gav i perioden mellan 1999 till 2008. 26

Detta väcker en del frågor såsom: Kan investmentbolag ge en högre avkastning än vad aktivt

förvaltade fonder i vår uppsats ger? Hur presterar investmentbolag jämfört med aktivt

förvaltade fonder?

Denna uppsats fokuserar på oljebranschen med dess fördelar samt nackdelar. När det går bra

för oljebranschen, kan dessa sparformer ge en hög avkastning. Men beroende på utbudet och

efterfrågan på olja inom olika områden, varierar även priset på olja beroende på vart den

importeras ifrån. Men vad händer egentligen om kriget i mellanöstern blir värre? Eller, hur

har upproren i Nordafrika påverkat sparformernas avkastning inom oljebranschen? Eller, är

det säkrare att investera i sparformer som investerar i Norge, då detta område presterar bra

och inte har påverkats av krig och uppror?

Det är viktigt att investerare tar reda på information gällande den marknad och de områden de

investerar i för att få en klarare bild över hur deras investeringar kan tänkas prestera i

framtiden. Bland annat en del oroligheter i Egypten gjorde att börsen stängde temporärt och

25 Tygen Nielsen, Lars, Vassalou, Maria, Sharpe Ratios and Alphas in Continuous Time,
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 39, No. 1 (Mar., 2004), s. 103-114
26 Södertörns högskola, kandidatuppsats.”Sverigefonder eller investmentbolag – en jämförande studie med
avseende på risk och avkastning mellan åren 1999-2008. http://sh.diva-
portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2:291759 2011-05-10.
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detta påverkade investerare världen över radikalt. 27 Därför har vi valt att studera olika

områden för att skapa en mer aktuell studie.

1.3 Problemformulering

 Vilken är den bästa investeringsformen, aktivt förvaltade fonder eller investmentbolag,

som utövar ett aktivt ägarskap inom oljebranschen?

 Finns det en relation mellan ett områdes BNP och investeringsformens beta - värde?

1.4 Syfte

Syftet är att undersöka fonder och investmentbolag inom oljebranschen, för att därigenom

utvärdera och se vilken typ av investeringsform som kan ge en högre avkastning än

uppsatsens referensindex. Författarna vill även undersöka om landets BNP-utveckling kan

påverka sparformernas beta - värde.

1.5 Avgränsningar

I denna undersökning kommer vi titta på fonder och investmentbolag inom oljebranschen.

Databasen som används för att genomföra vår analys är Avanza bank med kompletterande

uppgifter från Morningstar.

Till uppsatsen undersökning väljs tre fonder och tre investmentbolag, varav tidshorisonten

sträcker sig 5 år bakåt. Dessa kommer att jämföras med referensindex Brent, vilket

representerar oljemarknaden.

De investmentbolag och fonder som väljs skall uppvisa den fullständiga historik som går att

finna för bästa möjliga jämförelse. Områdena som ingår i denna uppsats inkluderar: Norden

(Norge), Mellanöstern/Nordafrika och USA.

27 E24, Egyptisk oro slår mot börser. http://www.e24.se/makro/varlden/egyptisk-oro-slar-mot-
borser_2585947.e24 2011-05-18
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1.6 Disposition

INLEDNINGSKAPITEL

Här presenteras bakgrunden till problemet. I detta kapitel görs även en kort diskussion kring

problemvalet, med tillhörande uppgifter om problemets formulering och syftet med

undersökningen samt hur författarna har valt att avgränsa sig runt området.

METODKAPITEL

Här presenteras den metod som författarna har valt att använda i syfte att besvara

problemformuleringen. Diskussion om metodval, urvalskriterier, trovärdighet & kritik etc.

TEORETISK REFERENSRAM

Här presenteras de teorier som är relevanta för undersökningen. Teoriernas trovärdighet

kritiseras även.

REDOGÖRELSE ÖVER FONDER OCH INVESTMENTBOLAG

Syftet är att ge en inledande bakgrund till hur de valda sparformerna har utvecklats med tiden

och vilka strategier dessa har.

RESULTATKAPITEL

Här presenteras undersökningens resultat. Kapitlets tre indelningar presenterar resultatet för

hypotesprövningen och Sharpe kvot, samt bortfallet.

ANALYSKAPITEL

Undersökningens resultat kopplas till teori och tidigare forskning.

SLUTSATS

Här dras en slutsats över hela uppsatsen.
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2. METODKAPITEL

I detta kapitel presenteras de metoder som vi har valt att utgå ifrån för att besvara

problemformuleringen. Här framgår bland annat hur vi har valt de metoder och teorier som vi

har använt oss utav för att få fram ett resultat, hur vi gjorde vårt urval av sparformer, hur

undersökningen gick tillväga i empirin samt hur trovärdig uppsatsen är. Genom att beskriva

hur vi gick tillväga i denna undersökning vill författarna vägleda läsaren till en förståelse för

hur uppsatsen har blivit framställd. Vi har även iakttagit ett kritiskt tänkande mot de metoder

och källor som har använts för att öka trovärdigheten för uppsatsen, men även upplysa läsaren

om eventuella nackdelar som kan uppstå i en forskning.

2.1 Val av metod

Uppsatsen är utav kvantitativ och deduktiv karaktär som fokuserar på oljefonder som är aktivt

förvaltade samt investmentbolag. Vi vill därmed undersöka problemformuleringen utifrån

ansatsen ”från teori till empiri”, alltså att man genom teori testar sig fram för att komma fram

till ett resultat som reflekterar empirin.

I denna forskning består undersökningen utav en kvantitativ metod som bygger på att insamla

data från databasen Avanza bank som vi sedan bearbetar för att få fram ett resultat. Sedan

analyseras resultatet för att komma fram till en slutsats som knyter samman hela

undersökningen och därmed besvarar problemformuleringen.

Med en kvantitativ datainsamling menas att de data som samlas in består utav siffror (olika

nyckeltal, resultat/aktie med flera). Genom denna datainsamling som består utav företagsdata

utifrån bland annat årsredovisningar och företagsberättelser, görs sedan en observation, då

man genom att beräkna siffrorna gör olika experiment för att komma fram till en slutsats. 28

Medan en deduktiv ansats menas att man genom en eller flera olika hypoteser (teorier som

man antar) kan dra olika slutsatser. 29 Alltså, att vi genom denna undersökning ska besvara

problemformuleringen. Eller med andra ord, att författarna bildar sig en hypotes om vad som

kan te sig under undersökningen för att sedan testa denna hypotes genom teorier och metoder

28 DENSCOMBE, Martyn. Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom
samhällsvetenskaperna. Lund, Studentlitteratur, 2010. Sidorna 183-184, 327-329 och 376.
29 JOHANNESSEN, Asbjørn och TUFTE Per Arne. Introduktion till samhällsvetenskaplig metod. Liber, 2003.
Sidorna 34-36.
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som är aktuella för undersökningen. Därför har författarna valt att i analysen först berätta vad

vi trodde skulle te sig i resultatet för att sedan jämföra detta med det verkliga resultatet.

Därigenom är en kvantitativ undersökning och deduktiv ansats något som man görs

tillsammans för att testa ens hypotes (göra sin forskning genom att utgå ifrån teorier).

Denna undersökning kommer att ske utifrån ett urval.

2.2 Urval

Ett urval av sparformer är som ett stickprov från alla sparformer inom den kategori man har

valt. Meningen med ett urval är att den ska representera de sparformer som författarna är

intresserade av för att få svar på sin problemformulering. Därmed har vi valt att först beskriva

varför vi valde vårt urval och sedan hur vi fick fram urvalet för att avsluta med vad vårt urval

består utav.

Författarna valde att granska aktivt förvaltade fonder, då begreppet "aktiv förvaltning" har

använts som ett verktyg för att fånga intresset hos investerare. Vi har även valt

investmentbolag som utövar ett aktivt ägarskap och som presterar bra jämfört med många

fonder, bland annat Investor är ett känt namn som många investerare känner till. 30

Den marknad som vi har valt att studera är oljemarknaden då vi blev inspirerade av en

tidigare skriven uppsats som heter ” Råvarumarknaden Vs Aktiemarknaden: En studie av

råvaror och råvarumarknadens prestationer samt reaktioner i relation till aktiemarknaden”.31

Då valde vi att fokusera på olika områden som är aktuella för oljemarknaden. De områden

som vart av intresse att undersöka är Norden, Mellanöstern, Nordafrika och Nordamerika som

då exporterar och importerar stora mängder olja.

Med allt detta i åtanke, valde vi att vårt urval ska uppfylla de kriterier nämnda ovan, att de ska

vara aktivt förvaltade och investera i dessa områden. Däremot när vi gjorde urvalet utav

investeringsformerna var det svårt att uppfylla exakt de krav som vi krävde utav dem (se

bortfallsanalys). De aktivt förvaltade fonder som vi valde var tvungna att ha energi som

majoriteten utav sitt innehav och helst nämna olja som sin största energiinvestering i sitt

fondfaktablad. Inom aktivt förvaltade fonder ingick dock Mellanöstern/Afrika som ett

område, då förvaltaren har valt att presentera fonden på detta vis. Dock, inom

30 DENSCOMBE, Martyn. Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom
samhällsvetenskaperna. Lund, Studentlitteratur, 2010. Sidorna 53 och 424.
31 Södertörns högskola, magisteruppsats. ”Råvarumarknaden Vs Aktiemarknaden: En studie av råvaror och
råvarumarknadens prestationer samt reaktioner i relation till aktiemarknaden” http://sh.diva-
portal.org/smash/record.jsf?searchId=null&pid=diva2:329300 2011-06-17.
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investmentbolag skulle investmentbolagen uppfylla kraven att de investerar majoriteten av

sina aktier inom bolag som är aktiva inom oljebranschen. Det ska även vara tre stycken

investmentbolag såsom vi hade valt tre stycken aktivt förvaltade fonder. Därmed valdes

investmentbolag som investerar i områdena Norge, Nordafrika och USA.

De aktivt förvaltade fonder vi har valt är: ODIN offshore NOK, Stockpicker J.F. Commodity

Energy Fund och GAM Star Frontier Opportunities USD Acc.

De investmentbolag vi har valt är: AKER ASA, Lundin Petroleum och Commodity Quest.

Dessa fonder och investmentbolag är ett representativt urval (då detta är en kvantitativ

undersökning) och är en del utav en fallstudie. 32

2.3 Fallstudie

Då denna uppsats bygger på endast ett urval utav oljebranschen och den studerar specifika

investeringsmöjligheter, består denna undersökning utav en fallstudie. Med en fallstudie

menas oftast en samhällsvetenskaplig forskning som fokuserar på mindre undersökningar.

Alltså mer exakt att forskaren samlar ett antal idéer som sammanställs till en mindre

undersökning, som ska ge ett resultat, som kan ge ett svar på problemformuleringen.

I denna forskning har vi valt att fokusera på oljebranschen och har därmed begränsat vår

undersökning. Det har även varit svårt att få fram exakt de sparformer som fyllde alla de

kriterier som vi hade (se bortfallsanalys). Dock, har vi fått fram det urval som vi ville

använda oss utav och genom att fokusera på de idéer vi hade, har författarna skapat en fokus

som ska besvara alla deras idéer. Hursomhelst, är inte själva fallstudien målet med uppsatsen,

utan målet är att kolla på olika investeringsmöjligheter inom oljebranschen. Detta för att

kartlägga en generell slutsats som kan ge oss en slutsats angående om oljebranschen är en bra

investeringsmöjlighet.

Då man kartlägger de karaktäristiska dragen hos en fallstudie förekommer att studien ska

ligga som grund till en generell slutsats genom att gå in på djupet utav studien. Genom att

göra detta uppmuntrar en fallstudie att man använder många metoder och källor som ger

forskarna relevanta fakta som leder till en generell slutsats. Därigenom är det även viktigt att

fundera över olika relationer och sociala processer som är viktiga för själva arbetet. Dock,

32 DENSCOMBE, Martyn. Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom
samhällsvetenskaperna. Lund, Studentlitteratur, 2010. Sidorna 53 och 424.
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måste man som forskare ha i åtanke att miljön som undersökningen utspelar sig i ska vara

verklig och att man objektivt ser över sina sätt att få fram resultatet.

Nackdelen med fallstudier är bland annat att den oftast fokuserar på kvalitativ data (primär

källa) och inte kvantitativ data (sekundär källa). Men även att trovärdigheten sjunker då man

generaliserar ett fall. Med det sistnämnda menas att det fall som man undersöker kan vara

unikt av sitt slag och kanske inte representerar det stora hela. Däremot har författarna använt

sig utav kvantitativ data även om det oftast inte är fallet för en fallstudie, då det är mer

relevant för just denna studie. Författarna har även stor förståelse för att en fallstudie inte

representerar hela sanningen utan endast är en del utav den hela sanningen. Genom att

upplysa läsaren om detta i både analys och slutsats har vi skapat en undersökning som

representerar de sparformer inom oljebranschen som är av intresse för undersökningen.

Denna uppsats har haft som avsikt att uppfylla kriterierna som krävs för att göra en fallstudie,

för att komma fram till en generell slutsats. Därigenom har författarna varit objektiva i sin

bedömning av olika variabler, använt flera källor samt metoder, gått in på djupet utav

frågeställningarna och kollat på externa faktorer som kan påverka sparformerna. Forskningen

har även begränsat sin underökning enligt fallstudiens begränsningar (se urval).

Genom att uppfylla alla dessa krav för en fallstudie har författarna kunnat uppfylla sin tidsram

men även kunnat besvara sin problemformulering på ett korrekt sätt. 33

2.4 Metodologisk triangulering

För att genomföra fallstudien och få en mer korrekt bild utav resultatet från fallstudien, har

författarna valt att göra en metodologisk triangulering. Med detta menas att man använder sig

utav mer än en metod i sin undersökning för att jämföra resultaten med varandra och komma

fram till en mer exakt slutsats. Dessa metoder är av olika karaktärer och kompletterar

varandra på ett sätt som gör att det blir enklare för författaren att komma fram till en mer

exakt och korrekt slutsats.

Dessvärre, innehåller denna typ av triangulering en del nackdelar. Dessa nackdelar består utav

att tidsramen begränsas mer då forskarna fokuserar på flera metoder och får därmed flera

resultat. Det i sin tur innebär att författarna måste göra flera analyser och detta innebär en

större risk, då analysen kan vilseleda läsaren eller även komma fram till flera slutsatser som

skiljer sig åt. Dock, har författarna haft detta i åtanke och kollat på fördelarna med

33 EBIT. Sidorna 59-73.
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metodologisk triangulering istället. Genom att använda två olika metoder; ökas trovärdigheten

och författarna samt läsarna får en klarare bild över resultaten. Vi har även valt att göra flera

analyser och jämföra dessa med varandra för att dessa tillsammans ska bilda en slutsats. 34

Metoderna till uppsatsen kommer att redovisas nedan:

2.5 Beta – värdet (β - värdet)

Beta är ett värde som en förvaltare oftast räknar ut till ett värdepapper för att visa hur

värdepappret presterar gentemot marknadsindexet. Därmed fungerar beta som en indikation

till vilken avkastning man kan förvänta sig från värdepappret jämfört med marknadsindexet.

Dock, har inte alla fonder samma marknadsindex som de jämför med, de har olika

referensindex (se referensindex). Exempelvis eftersom denna uppsats fokuserar på

oljemarknaden, används därmed oljeindex som jämförelsemått för de olika fonderna och

investmentbolagen inom oljemarknaden.

Formel 1 - Beta - värdet

Denna formel beskriver hur beta räknas ut. I denna formel ingår cov, som står för kovariansen

mellan fondens utveckling (”i”) kontra marknadsportföljen (”M”).

Då man räknar ut beta eller om beta är givet för en investering, kan detta beta värde anta ett

negativt eller positivt värde. Om den antar ett negativt värde innebär det att sparformen

presterar motsatt mot marknaden. Med andra ord, om det går dåligt för marknadsindexet så

går det bra för fonden och vice versa.

Dock, om beta antar ett positivt värde innebär det att fonden presterar positivt om

marknadsindexet presterar positivt. Exempelvis om en fond Y har ett beta värde på 0,51,

innebär det att för varje procent som marknadsindexet ökar så ökar fond Y med 0,51 %.

Sammanfattningsvis, kan nämnas att eftersom beta värdet beskriver relationen mellan

värdepappret och marknadsindexet, antar alla sparformers sammanlagda beta tillsammans

34 EBIT. Sidorna 184-190.
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värdet 1. Det är för att alla värdepapper tillsammans blir marknaden och marknadsindexet

antar alltid beta värdet 1. 35 Därmed kommer uppsatsen att anta att beta – värdet för Brent i

denna uppsats är 1, då den representerar oljemarknaden.

2.6 Statistik – korrelationsberäkning & hypotesprövning

Genom att göra en hypotesprövning vill vi testa om det finns något samband mellan olika

länders BNP jämfört med deras beta - värde. Då man gör detta test måste man ha två olika

hypoteser som man vill testa, där den ena hypotesen är motsatsen till den första hypotesen. Ett

exempel kan vara:

 Hypotes 0 (H0) = Det finns inget samband mellan BNP och β.

 Hypotes 1 (H1) = Det finns ett samband mellan BNP och β.

Genom att ha dessa två hypoteser, kan man sedan göra en hypotesprövning för att pröva

vilken av dessa hypoteser som stämmer överens med insamlad data. Däremot innan man ska

börja hypotesprövningen måste man avgränsa hur stor felmarginal som man vill använda sig

utav under hypotesprövningen, desto mindre felmarginal, desto mer rättvisande svar. Denna

felmarginal inom statistiken kallas alfa (α). Med felmarginal menas att om man ger alfa värdet

5 % innebär det att det är 5 % chans att man får fel svar (alltså att man får fram att fel hypotes

stämmer överens med ens insamlade data).

När man gör en hypotesprövning, tas det även ett beslut om man ska använda ett ensidigt test

eller dubbelsidigt test. Det ensidiga testet innebär att hypotesen är sann eller falsk och att

värdet i hypotesprövningen inte kan vara negativ. Däremot om man gör ett dubbelsidigt test

kan värdena vara både negativa och positiva. Det innebär att i ett tvåsidigt test kan en hypotes

ange olika definitioner och behöver då inte vara motsatsen till varandra. I denna uppsats

använder vi oss utav tvåsidigt test.

För att nu kunna testa sig fram om vilken hypotes man ska förkasta och vilken hypotes man

ska behålla, måste man räkna ut en testfunktion. Då kan man välja att använda sig utav ett Z -

värde (används när stickprovet är omfattande stort) eller t – värde (normalfördelning, kan

användas oavsett stickprovets storlek). Men då t – värdet kan användas oavsett stickprovets

35 HILLIER, David. ROSS; Stephen. WESTERFIELD, Randolph. JAFFE, Jeffrey. JORDAN, Bradford.
Corporate finance. Berkshire, McGraw-Hill higher education, 2010. Sidorna 279-281.
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storlek och vi i denna undersökning inte har ett omfattande stickprov, används t-värdet i

denna uppsats.

Formeln för t – värdet är:

Men för att kunna använda denna formel, måste man innan ha räknat ut korrelationen som

består utav formeln:

Eller:

Där:

  &

Då man räknar ut korrelationen för en viss hypotesprövning, räknar man ut sambandet för ens

hypotesprövning. Får man en negativ korrelation, innebär det att det är ett negativt samband.

Får man däremot ett positivt värde blir det motsvarande ett positivt samband. Totalt kan ett

värde på korrelationen endast bli minimum negativt ett och maximum positivt ett (-1 < r < 1).

Tar man sedan och räknar ut korrelationen gånger sig självt, med andra ord r², får man fram
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ett förklaringsvärde. Förklaringsvärdet talar om hur stor relevans korrelationen har mellan

undersökningens två variabler, dvs. variablerna som testas.

Då man har räknat ut t-värdet som är själva testvariabeln får man fram ett tal som man kan

använda sig utav i en så kallad t-tabell. I t – tabellen ska man först ha klart för sig antalet

frihetsgrader (= n - 2) där n står för antalet siffror man använder sig utav i hypotesprövningen.

Exempelvis att man har använder sig utav hypotesprövningen beskriven ovan. Då tar man

antalet sparformer som man har valt att kolla på som siffran n. Därefter tar man de sparformer

man valt minus 2 för att få fram antalet frihetsgrader (förkortas fg), som man har som verktyg

i t-tabellen. Sedan med hjälp utav alfa (α) får man fram en signifikansnivå utifrån t-tabellen.

Denna signifikansnivå som utlästs ur tabellen med hjälp utav frihetsgrader och alfa; används

för att jämföras med t-värdet som man fick ut ifrån formeln ovan. Detta innebär:

 Man förkastar H0 om t-värdet är lägre än negativ signifikansnivå eller om t-värdet är högre

än positivt signifikansnivå.

 Om man behåller H0, innebär det att aktivt förvaltade fonder samt investmentbolag inom

oljebranschen inte har något samband med deras beta - värde och BNP per capita.

Genom att göra en hypotesprövning kan man komma fram till om det finns en statistisk

sannolikhet att en viss teori stämmer överens med verkligheten. Detta är ett bra verktyg för att

få fram om de resultat man har kommit fram till innan genom andra teorier stämmer överens

med sannolikheten. 36 37

2.7 Sharpe kvot

Portföljens avkastning divideras med risken och ger standardavvikelsen för en viss

investering, eller volatiliteten som det också kallas.

Sharpes mått:

38 39

36 LIND, D. MARCHAL, W. och WATHEN, S. Statistical techniques in Business and Economics. Boston,
McGraw-Hill/ Irwin, 2010. Kapitel 7.
37 KÖRNER, Svante och WAHLGREN, Lars. Statistiska metoder. Studentlitteratur, 2005. Kapitel 7
38 FRANCIS, Jack Clark och TAYLOR, Richard W. Investments. USA, McGraw-Hill, 2000. Sidan 147.
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Där:

 = Sharpes performance for portfolio p

 = portföljens avkastning

 = standardavvikelsen för portföljen

R = den riskfria räntan

Medan vissa sparformer kräver att man räknar ut standardavvikelsen för portföljen för att

kunna få fram riskjusterad avkastning. Standardavvikelsen för portföljen räknas ut enligt

följande formel:

Där:

 är portföljens standardavvikelse.

x är portföljens avkastning.

 är portföljens medelavkastning.

n är antalet observationer. 40

För bland annat investmentbolagen, räknar man ut utdelningen per aktie och sedan dividerar

summan med aktiekursen, för att sedan få fram en procentuell direktavkastning.

Direktavkastningen räknas ut enligt följande:

Direktavkastningen (%) = Utdelning per aktie/aktiekurs 41

39 Tygen Nielsen, Lars, Vassalou, Maria, Sharpe Ratios and Alphas in Continuous Time,
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 39, No. 1 (Mar., 2004), s. 103-114
40 LIND, D. MARCHAL, W. och WATHEN, S. Statistical techniques in Business and Economics. Boston,
McGraw-Hill/ Irwin, 2010. Sida 79.
41 FRANCIS, Jack Clark och TAYLOR, Richard W. Investments. USA, McGraw-Hill, 2000. Sidan 153.
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2.8 Metod

Genom att använda de olika metoderna och en teori, används dessa metoder och teorin för att

få fram resultat, men även för att komma fram till olika slutsatser.

Till att börja med kommer datainsamlingen att undersökas utifrån ett stickprov av

investmentbolag och aktivt förvaltade fonder inom oljebranschen.

Genom att sedan göra en hypotesprövning, enligt statistik teorin, kan man ta reda på om en

det råder ett samband eller inte. Detta sker enligt följande hypotes:

 Hypotes 0 (H0) = det finns inget samband mellan beta (β) och BNP

(bruttonationalprodukten) för respektive land.

 Hypotes 1 (H1) = det finns ett samband mellan beta (β) och BNP

(bruttonationalprodukten) för respektive land.

Efter det, tillkommer Sharpekvoten som ett mått på avkastningen och hur investeringsformen

har blivit förvaltad. Den kommer ligga som grund för att se hur avkastningen har utvecklats

vilket bestäms med hjälp av den riskfria räntan.

Från dessa två metoder kan vi se om det är värt att investera i en aktivt förvaltad fond inom

oljemarknaden eller inte. Eller om det är bättre att investera i ett investmentbolag som sprider

sina investeringar. Detta resultat kommer att fungera som en indikation för investerare

angående placeringsmöjligheter. Om de väljer att investera i en viss fond är

avkastningsmöjligheterna goda, eller borde de placera i ett investmentbolag istället? 42

Därefter kommer undersökningen att kompletteras med teorin som används i uppsatsen som

heter den effektiva marknadshypotesen (se den effektiva marknadshypotesen). Den kommer

fungera som ett komplement till analysen för att se om en given information gällande

oljemarknaden har påverkat priset på fonderna samt investmentbolagen. När exempelvis

lågkonjunkturen kom 2008 var det många fonder som påverkades, däribland även fonder med

låg risk såsom ”penningmarknadsfonden för SEB”, som gjorde att avkastningen blev sämre

och många fonder fick en negativ avkastning som följd. 43 Därmed vill författarna genom den

effektiva marknadshypotesen ta reda på bland annat om externa situationer såsom oroligheter

i olika länder påverkar avkastningen på fonder samt investmentbolag inom oljemarknaden.

42 DENSCOMBE, Martyn. Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom
samhällsvetenskaperna. Lund, Studentlitteratur, 2010. Sidorna 327-366.
43 SEB, SEB Penningmarknadsfond SEK. http://web.msse.se/SEB/SGF/quicktake.aspx?six=SEB-PENN 2011-
04-05.
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Härigenom kommer en generalisering utifrån olika oljeinvesteringar och deras avkastning

göras, samt kommer det även att dras en slutsats angående externa påverkningar på

investeringarnas avkastning i olika delar utav världen.

I dagens situation är det en del oroligheter i bland annat mellanöstern, Asien och i vissa delar

utav Afrika (då det har varit en del folkuppror med mera). Därför ska en analys göras för att

se hur oljemarknaden har påverkas av oroligheterna som pågår i dessa delar utav dagens

samhälle (se problembakgrunden och analysen).

Däremot när man använder sig utav olika metoder är det viktigt att vara medveten om vad

som är nackdelarna samt fördelarna med metodvalet.

2.9 Metodmedvetenhet

Genom att i denna undersökning fokusera på att analysera aktivt förvaltade fonder samt

investmentbolag inom oljemarknaden, stöter denna undersökning på en del begränsningar.

Däremot skapar dessa begränsningar en del fördelar, då man går in i djupet på ett mindre

urval. Därmed kan man få en klarare bild över hur olika oljeinvesteringar ter sig gentemot

varandra. Man kan även genom dessa metoder som investerare få förklarat hur riskerna i en

fond kan vara spridd samt hur olika delar av världen genererar olika avkastning och har olika

riskfaktorer.

Uppsatsen präglas av en medvetenhet som understryker förståelsen av att genomsöka

sekundär data på information, får man därmed en reglerad information. Det kan vara så att

företaget reglerar soliditeten eller liknande för att få företaget att verka bättre än vad det i

verkligheten egentligen är. Dock har författarna utgått ifrån att den information som återfinns

på årsredovisningar samt fondberättelser, vilket är den korrekta och därmed speglar företagets

ekonomi. Genom att göra detta kan författarna utifrån teorier beräkna och forska om olika

investeringsmöjligheter.

2.10 Källkritik

Förr i tiden när man lärde sig saker fick man lära sig det mesta utantill, medan man idag måste

ta reda på mycket av informationen själv. Detta innebär att det ställs högre krav på att man är

källkritisk och även hur man går tillväga för att finna relevant information. Detta då bland

annat internet fick sin stora framgång på 90-talet och dess utveckling sedermera bara
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accelererat. Men detta innebär även mer information på internet, som kan ge fler nackdelar

och som skapar en ny källkritisk situation. Däremot har internet även skapat fler möjligheter.

Genom att lägga stor fokus på trovärdigheten på all information som ligger på internet, vilken

aktör som ligger bakom informationen och hur mycket man kan lita på denna information,

genomgås ett kritiskt förhållningssätt av materialet som insamlats.

Sedan; då material insamlas på internet, fanns det i åtanke att dokument på internet är

dynamiska. Detta innebär att informationen kan försvinna efter ett tag eller ändras

närsomhelst. Här kan man bland annat nämna information från aktörer inom media, då de

lägger ut en del information som ibland tas bort efter en viss period. Däremot en del utav

deras information kan bestå på internet i många år efter att den har publicerats. Därför har det

angetts datum för hämtning av källor på internet i referenserna. 44 Författarna har även tänkt

på att media inte alltid är opartiska och kan därmed inneha en egen åsikt för att skapa en

debatt. Genom att läsa dessa artiklar har vi iakttagit källkritik och endast använt

informationen som riktlinjer till forskningen. Däremot vissa artiklar som lästs, har varit

faktabaserat och varit som underlag för förståelsen för denna forskning samt använts som

källor till bland annat bakgrunden utav uppsatsen. 45

Däremot har större delen utav detta arbete bestått utav kvantitativ fakta från Avanza istället

för Morningstar. Detta har berott på att denna sökmotor utav olika fonduppgifter med mera

har varit mer lättnavigerat än Morningstar. Däremot har vi haft i åtanke att Avanza hämtar sin

information ifrån Morningstar och har därmed dubbelkollat att informationen överensstämmer

med den som Morningstar innehar. 46

Källkritik är en viktig komponent som iakttagits i detta arbete. Författarna har haft i åtanke en

del faktorer som kan tänkas påverka varifrån källor hämtas, exempelvis att vissa aktörer

sponsrar sökmotorer och hamnar högre upp på sökmotorns sökträfflista än andra aktörer.

Detta kallas sökträffsplacering. 47 Genom att använda böcker som inte är allt för gamla och

genom att vara kritiska mot en del aktörers information, anser vi att informationen som

införskaffats är källkritiskt granskad.

44 VÅGE, Lars. Informationssökning på Internet. Studentlitteratur, 2008. Hela boken.
45 LINDQVIST, Martin och SÖDERLIND, Peder. ”Informationskompetens: en grundbok.” Stockholm,
Santérus, 2009. Hela boken.
46 Avanza bank, rättigheterna tillhör Morningstar (2007): https://www.avanza.se/aza/fonder/morningstar.jsp
2011-05-05.
47 VÅGE, Lars. Informationssökning på Internet. Studentlitteratur, 2008. Hela boken.
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Däremot har inte allt material insamlats från internet, en del information har återfunnits

genom bland annat böcker och journaler. Genom informationssökning via böcker och

journaler har författarna haft i åtanke vilka datum böckerna har skrivits och hur relevanta

fakta är för studien. Härmed har man även försökt att vara kritisk mot fakta för att få sig en

uppfattning om fenomenet överensstämmer med verkligheten.

2.11 Validitet

I forskningsrapporter förekommer begreppet validitet. Det är ett ord som beskriver huruvida

de insamlade data är korrekt i en forskning. Med detta menas bland annat om en annan

forskare väljer att använda vår undersökning genom att läsa vårt metodkapitel, ska denna

forskare komma fram till samma resultat och slutsats.

Dock stämmer detta inte helt, då bland annat i metodvalet utav statistikdelen

(hypotesprövningen), har detta resultat en felfrekvens på 5 %. Detta då man genom att göra en

hypotesprövning använder sig utav ett α – värde som representerar hur stort bortfall man får i

sitt resultat. Därmed kan de siffror som framkommit i statistikdelen ha ett visst bortfall,

däremot ska det enligt författarna vara så minimalt att det inte ska påverka undersökningen

radikalt.

Av respekt för undersökningens tidsram väljer författarna att utgå från endast en modell av

riskjusterad avkastning, Sharpes kvot. Detta för en enklare hantering och för att få en bättre

förståelse för resultatet. I denna metod har författarna avgränsat data till en begränsad period

och utgått ifrån data inhämtade från Avanza samt respektive sparforms hemsida. Därmed om

det framkommer felrepresenterad data beror det på investeringsformens redovisning utav

deras data. Dock anser författarna att de data som presenteras är den korrekta och att

undersökningen har en hög validitet. Om någon/några väljer att göra om denna undersökning

ska den/de komma fram till samma resultat. 48

2.12 Generalisering av resultatet (extern validitet)

Som en del utav validiteten tillkommer generaliseringen av resultatet som en extern validitet

och den förklarar hur författarna har valt att låta ett urval besvara problemformuleringen.

48 DENSCOMBE, Martyn. Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom
samhällsvetenskaperna. Lund, Studentlitteratur, 2010. Sidorna 362-363 och 425.
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Uppsatsen är utav deduktiv och kvantitativ karaktär som beskrivits ovan då vi utgår från

databaser (sekundärkällor) för att besvara problemet. Denna typ av undersökning är skild från

kvalitativa rapporter då den inte är ämnad att belysa problemområdet ur olika synvinklar eller

för att ge en nyanserad bild av den. Utan tanken är att ta hjälp av teorier och metoder för att

beräkna på data hämtade från en databas. För att slutligen generera ett resultat.

Denna uppsats gör en generell slutsats utifrån oljebranschen; då denna undersökning endast är

en fallstudie som har gjort ett stickprov och inte representerar hela oljebranschen. Därmed kan

man göra en liknande studie utifrån författarnas val av metoder och teori för att göra en

undersökning på andra sparformer för att komma fram till en ny undersökning. Vi har även

själva utgått ifrån tidigare forskning (kan skådas i delen tidigare forskning) för att se hur de

har använt sig utav olika teorier och metoder för att vi ska inspireras.

2.13 Tillförlitlighet

Då man ser till validiteten och generaliseringen utav resultaten i en uppsats, är det även viktigt

att ta hänsyn till tillförlitligheten i undersökningen.

I uppsatsen utgår vi ifrån data hämtade via en databas, Avanza bank. Information som hämtas

därifrån skall i enlighet med uppsatsens avgränsningar uppvisa tillräklig historik som krävs

för bästa jämförelse. Den ska för att på ett så korrekt sätt som möjligt avspegla

investeringsformernas utveckling ur historiks perspektiv. Därigenom, eftersom informationen

är numerisk samt insamlad ifrån en välkänd databas, finns det inget utrymme för felaktiga

slutsatser baserade på förutfattade meningar och subjektiva tolkningar.

Denna undersökning tar ställning till det politiska och sociala upproret ibland annat Egypten,

Tunisien och Libyen och jämför detta sedan med den nordamerikanska och nordiska

marknaden. Tanken är att oljefonderna och investmentbolagen skall jämföras med

referensindex och ge relevant information om vilka effekter som dessa oroligheter ger upphov

till. Uppsatsens problemställning och undersökning är därmed aktuell och trovärdig då den

sätts i dess kontext.

Dessvärre, eftersom denna undersökning väljer att reflektera kring aktuella händelser för att se

dess påverkan vid samma tidsperiod som de utspelar sig, kanske vi inte kommer fram till

samma slutsats om exempelvis tio år. Däremot genom att kolla på historisk data och historisk

information, kan man komma fram till en liknande slutsats. Men denna uppsats syftar att vara

aktuell och dra nutida slutsatser som stämmer överens med aktuella händelser.
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Författarna anser att denna undersökning är tillförlitlig då den endast använder nyhetsartiklar

som en bas för information angående olika händelser i omvärlden och representerar dem på

ett objektivt sätt. Dock, kan man endast göra om denna undersökning om man har samma

utgångspunkt som författarna och bortser från information inhämtad efter de datum vi har

använt oss utav. 49

49 EBIT. Sidorna 378-379 och 424.
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3. TEORETISK REFERENSRAM

I detta kapitel presenteras den teori som valts för att besvara problemformuleringen. I

dagsläget finns många välutvecklade teorier för vad som påverkar avkastningen och risken på

en marknad. Bland annat första teorin som nämns i detta kapitel, den effektiva

marknadshypotesen, nämner att en marknad kanske inte alltid är så effektiv som marknaden

vill eftersträva. Men innan teorin redovisas kommer det att finnas en genomgång på tidigare

forskning som har bidragit till denna studie.

3.1 Tidigare forskning

Då detta är en kandidatuppsats har författarna valt att utgå ifrån uppsatser skrivna på

kandidatnivå och magisternivå som utgångspunkt för själva uppsatsen. Därifrån har vi

inhämtat inspiration och även tagit del utav deras slutsatser kring liknande ämnen. Sedan har

författarna även läst akademiska journaler och artiklar för att se vad de har kommit fram till

gällande olika komponenter i vår uppsats. Dessa publikationer kommer att presenters nedan i

den mån som de har bidragit till detta arbete samt i den rangordning som de framträder i

uppsatsen.

Då vi valde vilken typ av sparform som vi ville använda oss utav, valde vi en aktiv ägarskap

på sparformerna. Därefter kartlade vi om tidigare forskning har kommit fram till om aktiv

förvaltning av fonder verkligen är bättre än referensindex, eller om det inte alls är sanningen?

Vi utgick ifrån journalen ”How Active Is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts

Performance” som kartlägger ett nytt mätmått “Active share” som påvisar om aktivt

förvaltade fonder verkligen är så aktiva som de påstår (genom att de olika sparformerna antar

ett värde mellan 0 – 100 %, där 100 % är mest aktiv). Det som journalen kom fram till som

slutsats var att en aktivt förvaltad fond som räknas som en lite fond på ett värde mindre än

200 miljoner dollar, var mest aktivt förvaltad och presterade även bäst jämfört med

referensindex. Dessa fonder som även har haft bland dem bästa utvecklingen det senaste året

presterar bättre än jämförelseindex med 6,5 % per år (efter avdrag för utgifter och utgifter). 50

Och enligt våra beräkningar, genom att studera fondförmögenheten, har författarna kartlagt att

50 Cremers, K. J. Martijn. Petajisto, Antti. How Active Is Your Fund Manager? A New Measure That Predicts
Performance.. Review of financial studies. Vol. 22. No. 9 (2009) s.3329 -3365.
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de aktivt förvaltade fonderna i vårt urval räknas som små fonder med en fondförmögenhet

mindre än 200 miljoner amerikanska dollar. Som komplement till denna journal, har vi valt att

studera D-uppsatsen ”Aktiv förvaltning – ger aktivt förvaltade fonder en bättre riskjusterad

avkastning än indexfonder?” som har studerat om aktivt förvaltade fonder verkligen är bättre

än indexfonder. De kom fram till slutsatsen att aktivt förvaltade fonder inte presterar så bra

som de påstår att de ska göra. Dock, finns det alltid fördelar och nackdelar med aktivt

förvaltade fonder och vi valde att utgå ifrån denna sparform då den kan prestera bättre än

referensindex i många fall och som aktivt förvaltad så följer fonderna oljebranschen mer

aktivt.

Vi har även valt att granska metoderna som författarna till denna uppsats utgick ifrån. De har

valt att jämföra betavärden för de olika sparformerna för en bättre översikt på prestationen

från fonderna kontra referensindex. Därmed har de fått en klarare bild utav fondernas

utveckling och hur de kan tänkas prestera i framtiden. Därför anser vi att beta – värdet ger en

klar indikation på sparformernas tänkbara utveckling i framtiden och är av relevans för vår

uppsats. 51

Andra typen av sparform som författarna har valt är investmentbolag. Denna typ av bolag

valdes då investmentbolag investerar i olika företag genom att utöva ett aktivt ägarskap. Den

publikation vi valt att kolla närmare på heter ” Managerial ability, compensation, and the

closed-end fund discount” och den påvisar bland annat att yngre investmentbolag oftast

underpresterar gentemot referensindex. Det kan även tilläggas att andra källor i denna

publikation påstår att nyare (eller investmentbolag med ett ledningsbyte) investmentbolag bör

uppvisa högre avkastning än substansvärdet. Medan en äldre ledning inom investmentbolaget

bör uppvisa lägre avkastning än substansvärdet. Journalen uttrycker även att högpresterande

förvaltare till ett investmentbolag kan ge en hög avkastning, som kan leda till en högre rabatt.

En rabatt som ges i samband med handel utav investmentbolagsandelar, andelarna säljs

därmed till ett pris som är lika med substansvärdet eller som överstiger substansvärdet. 52 Det

finns därmed fördelar och nackdelar med handel utav investmentbolag. Vilket kommer att

analyseras mer ingående i analyskapitlet.

51 Umeå universitet, magisteruppsats. “Aktiv förvaltning – ger aktivt förvaltade fonder en bättre riskjusterad
avkastning än indexfonder?” http://umu.diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2:226676 2011-06-15.
52 Berk, Jonathan B. and Stanton, Richard. Managerial ability, compensation, and the closed-end fund discount.
The journal of finance, Vol. LXII, No. 2 (2007) s. 529 – 556.
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Då vi valt att kolla mer ingående på beta – värden, valde författarna att studera publikationen

”The Conditional Beta and the Cross-Section of Expected Return”. Journalen påvisar fakta att

det finns en relation mellan beta (β) och genomsnittig avkastning för respektive fond på

börserna NYSE, AMEX och NASDAQ. Journalen bevisar även att genomsnittsavkastningen

på portföljen ökar då man ändrar från lågt beta – värde till högt beta – värde på portföljen.

Därmed, när man växlar sitt innehav som investerare från en portfölj med lågt beta – värde till

en portfölj med ett högt beta – värde kan den genomsnittiga avkastningen skilja från 0,86 %

till 1,01 %. 53 Med detta i åtanke, vill vi kartlägga de olika beta – värdena för vårt urval och

därmed studera deras beta – värden närmare, för att bilda oss en uppfattning om hur de olika

sparformerna kan tänkas prestera i framtiden. Författarna kommer att kolla om beta – värdet

är högre än 1 (ett högt – beta), då de därmed borde prestera bättre än referensindex (se beta).

Dessvärre, kan ett högre beta – värde även innebära en högre risk.

Dock, eftersom uppsatsen fokuserar på oljebranschen är det även viktigt att ta reda på mer

angående oljemarknaden och hur vårt urval presterar på denna marknad. Därmed har vi läst

olika publikationer relaterat till oljebranschen. Bland annat i magisteruppsatsen

”Oljeberoende - En empirisk studie av de 35 största oljeproducerande länderna” har

författaren valt att beräkna hur stor andel utav oljeintäkterna per land som utgörs av BNP. Där

inhämtade vi information angående hur mycket utav vårt urvals länder som oljeintäkterna

utgör av bruttonationalprodukten. Värdena (2007) var: Norge 13,8 %, USA 0,9 %, Libyen 58

% (då Tunisien inte fanns med, representerar Libyen Nordafrika) och Irak 79 %. Här kunde

författaren även påvisa att bland annat mellanöstern har haft en högre inkomst från oljan än

BNP på 1980 – talet. Detta redovisar hur beroende mellanöstern är utav oljeintäkterna och de

är även en del utav fokuset på vår uppsats. 54 Genom att även läsa publikationen “Oil price

shocks and real GDP growth Empirical evidence for some OECD countries” kunde det även

kartläggas att prishöjningar utav oljan i Norge ökar deras BNP per capita. Däremot andra

länder har påvisats påverkas negativt på sin BNP per capita då de har höjt oljepriset och detta

är ett stort problem för många länder. 55 Detta är troligt då Norge är mer beroende utav sin

olja som intäkt än många andra länder och ständigt höjer oljepriset för att öka sin vinst (se

problembakgrund).

53 Bali, Turan G. Cakici, Nusret and Tang, Yi. The Conditional Beta and the Cross-Section of Expected Return,
Financial Management, Vol.38, No. 1 (2009) s. 103 -137.
54 Lunds universitet, Magisteruppsats. Oljeberoende - En empirisk studie av de 35 största oljeproducerande
länderna. http://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordOId=1459154&fileOId=1646919
2011-06-15.
55 European central bank, working paper series, NO 362/ May 2004. “Oil price shocks and real GDP growth
Empirical evidence for some OECD countries.” http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp362.pdf. 2011-05-17.
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Då man kan kartlägga att de områdena vi har valt har en stor andel oljeintäkter jämfört med

BNP, är oljan en stor komponent då det kommer till deras BNP per capita. Det påvisas att olja

är en viktig komponent för de områdena vi har valt och det är därmed intressant för vår

undersökning. Däremot USA som har en väldigt låg oljeintäkt jämfört med BNP. Dock, om

man kollar på OECD:s hemsida, finns det statistik som kartlägger att USA producerade lite

mindre än 3 gånger så mycket olja som Norge år 2008. De producerade även ungefär 7,67 %

av all världens olja år 2008. Därmed är de fortfarande väldigt aktuella för denna studie. 56

Genom att ha studerat tidigare forskning, kände vi att beta – värdet är viktigt, men även att

BNP per capita är ett viktigt mått på oljans påverkan på landet. Därmed, genom att kolla på

BNP som utgör en stor del för dessa länders oljeintäkter jämfört med beta – värdena för

respektive sparform i vårt urval, vill författarna få en uppfattning om hur mycket oljan

påverkar β – värdet. Då vi antar att om oljeintäkterna ökar, ökar större delen utav BNP per

capita men även då BNP indikerar den ekonomiska situationen för ett land, vilket är viktigt då

vi vill kartlägga om externa situationer kan påverka sparformernas avkastning. Om landet

råkar ut för oroligheter, borde dess BNP per capita minska, gör det då att sparformen får ett

lägre β – värde och då borde prestera sämre i framtiden jämfört med referensindex? Dessa

publikationer har skapat en nyfikenhet som ska besvaras i hypotesprövningen i

resultatkapitlet.

Sist, valde vi att använda oss utav metoden Sharpe kvot som kom till år 1966 och som

används av många forskare även idag. Denna metod används om man vill välja mellan flera

fonder för att se vilken som kan tänkas prestera mest optimalt, den fond som har högst Sharpe

kvot borde prestera bäst. Däremot har denna metod fått kritik från andra forskare då de anser

att den inte kan ställa en prognos och att den generaliserar resultaten för mycket. Dock, anser

författarna att även om denna metod generaliserar så kan den däremot indikera hur en

sparform kan tänkas prestera i framtiden. 57

3.2.1 Effektiva marknadshypotesen

Då man värderar en akties pris, finns det många teorier som beskriver hur man kan välja att

analysera aktiers värde. Exempelvis kan man kolla på aktiens priskurva för att få en

56 OECD, statistics per country. http://www.oecd.org/home/0,3675,en_2649_201185_1_1_1_1_1,00.html 2011-
06-13.
57 Tygen Nielsen, Lars, Vassalou, Maria, Sharpe Ratios and Alphas in Continuous Time,
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 39, No. 1 (Mar., 2004), s. 103-114
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uppfattning om aktien har haft ett positivt resultat eller ett negativt resultat de senaste

månaderna. Eller kan man kolla på de olika nyckeltal gällande aktien som exempelvis

utdelning, soliditet med flera.

Det finns många olika sätt att analysera en aktie på, däremot finns det även många sätt att

undersöka påverkande faktorer på aktiens priskurva. Därför finns det en teori som beskriver

den effektiva marknadshypotesen, som ger en övergripande överskådelse över den effektiva

marknadens påverkan på aktiernas priser. Däremot finns det många akademiker som håller

med denna teori men även andra akademiker som är emot den. Denna teori är fortfarande

under forskning. Teorin har en del bevis som påvisar att den är sann, men även en del

motbevis. Däremot utnyttjas denna teori i dagens samhälle och är ett bra verktyg gällande

förståelsen för marknadens påverkan på aktier.

Det övergripande argumentet för den effektiva marknadshypotesen är att den informationen

som ges ut på marknaden ska motsvara aktiens pris; till exempel utdelning, nyemission,

uppköp med mera. Detta innebär att vid viktig information gällande en aktie exempelvis att

företaget går dåligt och kanske kommer att bli uppköpta. Då ska aktiens pris minska/öka efter

det att viktig informationen har kommit ut gällande företaget. 58

Ett verkligt exempel på detta är företaget Honeywell AB som skulle bli uppköpta år 2000. När

informationen om ett eventuellt uppköp kom ut, ändrades Honeywells aktiepris.

Diagram 3.2.1 – Honeywells utvecklingskurva

Källa: Case Studies in Finance.

58 HILLIER, David. ROSS; Stephen. WESTERFIELD, Randolph. JAFFE, Jeffrey. JORDAN, Bradford.
Corporate finance. Berkshire, McGraw-Hill higher education, 2010. Sidorna 348 – 373.
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Enligt denna teori ska informationen som kom ut om Honeywell den 19/10-2000, motsvara

det pris som hade justerats redan samma morgon. Därmed ska man enligt denna teori inte

kunna dra nytta av information genom att köpa/sälja aktier när informationen kommer ut. Det

beror på att den effektiva marknaden anpassar priserna dagligen på börsen så att marknaden

ska bli så rättvis som möjligt. Det har även bevisats genom olika tester att denna teori

stämmer in med verkligheten.

I en effektiv marknad ingår det även att man ska köra med ”rent spel” på marknaden och hålla

sig till spelreglerna. Detta innebär att information som är viktiga gällande aktier ska nå

marknaden och inte undanhållas. Företag ska inte kunna lura sina investerare genom att göra

en undervärdering av aktien, när den egentligen är övervärderade eller vice versa. Därför

ändras aktiepriserna på en marknad dagligen, för att representera nuvärdet på aktierna efter

dagliga viktiga händelser.

Däremot finns det flera faktorer som skapar en effektiv marknad. Enligt Professor Andrei

Shleifer finns det tre faktorer, där en eller flera av dessa faktorer skapar en effektiv marknad:

 Rationalitet (förnuftighet): När det kommer ut ny information gällande en aktie, anpassas

aktiens pris därefter. Däremot finns det i verkligheten en del investerare som är mindre

aktiva när det kommer till sina aktieinvesteringar. Däremot ska dessa investerare inte

påverka aktiens pris avsevärt.

 Viss avvikelse ifrån rationaliteten: Om det kommer information som är otydlig eller

inkorrekt, påverkar det investerarna på ett negativt sätt. Däremot om det kommer

information som är positiv för aktien, kan det göra investerarna optimistiska och de satsar

mer pengar i aktiebolaget. Det finns även bevis på att det i verkligheten sker en sakta

påverkan på aktiens priskurva när det kommer ut ny information gällande aktien.

 Valutahandel: Man antar att det finns två typer av investerare. En investerare som är en

oförnuftig amatör och en investerare som är en professionell förnuftig investerare. När det

kommer till den oförnuftiga amatören, kan den ibland förlita sig på en aktie känslomässigt

och då inte sälja en aktie även om den går dåligt. Medan professionella investerare gör en

aktievärdering när de analyserar aktien innan de köper/säljer aktien. Däremot enligt denna

teori kan inte en professionell investerare överbemästra marknaden och lista ut hur en aktie

ska bete sig i framtiden, däremot kan de få en ganska bra bild över framtidsutsikterna på
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aktien. 59 Och de kan även rätta till en del utav felprissättningarna gjorda utav emotionella

amatörer. 60

Dessa tre punkter ovan påvisar olika typer av investerare och hur de påverkar marknadens

effektivitet. Däremot finns det olika typer av aktieinformation som kan påverka aktiens pris

på olika sätt. Informationen kan delas in i tre olika former som beskrivs i punktform nedan:

 Den svaga formen: Denna form är den svagaste då den har minst information att gå på. Då

man som investerare kategoriseras i denna form, går man endast på priset då man tar ett

beslut om att eventuellt köpa/sälja aktien. Denna värdering av aktien är ganska missvisande

då man bortser från viktiga nyckeltal och information som kan påverka aktien markant.

Detta är en aktievärdering som nästan alla kan använda sig utav.

Formeln beskriver den svaga formen i den effektiva marknadshypotesen. 61

 Semi - stark formen: Denna form gäller om priset på en aktie reflekterar all allmänt

tillgänglig information, exempelvis historiska priser och nyckeltal som finns med i bland

annat årsredovisningen för aktiebolaget. Däremot har denna form en del nackdelar. Om

exempelvis ett företag har gått med vinst så kan enligt denna teori inte investerare ta del

utav denna vinst genom att endast köpa aktien efter att informationen kommit ut. Utan

investeraren måste ha en del förkunskaper gällande aktievärdering för att kunna räkna ut att

de eventuellt kommer att gå med vinst och då ha köpt aktien innan informationen når ut till

aktieägarna.

 Starka formen: Denna form gäller om priset reflekterar all allmänt tillgänglig information

och privat information. Om exempelvis en insider får reda på viktig information gällande en

vinst innan investerarna får reda på det, ska han/hon enligt denna teori inte kunna använda

sig utav denna information, då priset redan har ökat.

59 EBIT. Sidorna 348 – 373.
60 ROSS, WESTERFIELD, JAFFE och JORDAN. Modern Financial management. New York, McGraw - Hill
international edition, 2008. Sidan 383.
61 HILLIER, David. ROSS; Stephen. WESTERFIELD, Randolph. JAFFE, Jeffrey. JORDAN, Bradford.
Corporate finance. Berkshire, McGraw-Hill higher education, 2010. s.353
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I verkligheten finns det dock bevis om att en insider kan ta tillvara på information och även

dra nytta av denna för att tillgodose sig själv med vinst (dock finns det lagar mot att utnyttja

insider information). 62

Då det kommer till denna teori så är det fortfarande en del forskning, som nämndes ovan.

Därmed kan det även sägas om den svaga formen att en priskurva på en aktie som bara

sjunker kan tolkas som att den ska fortsätta att sjunka enligt investerare i denna form.

Däremot om man gör ett sannolikhetstest genom en hypotesprövning på aktien, kan det

bevisas att aktien inom kort kommer att öka. Eftersom aktieanalyser är mer riktlinjer än en

sanning, eftersom ingen kan veta exakt vad som kommer att hända i framtiden, ger även detta

en del brister i de olika formerna.

Enligt denna teori finns det även två typer av beteende som beskriver investerares påverkan

på aktier:

 Typiskhet: Denna teori påminner om den svaga formen. Då en aktie ständigt stiger, antar

man att den även ska göra detta i fortsättningen. Detta beteende kan vara missvisande,

särskilt under lågkonjunktur när även analytiker har svårt att veta vad som ska hända.

Exempelvis kan man ta Penningmarknadsfonden som SEB säljer, den har på 2 års tid

investerings riskmåttet 0,3 %. Denna risk är nästan lika med noll. Men även om risken är

liten hade även denna fond problem under lågkonjunkturen.

Diagram 3.2.2 - SEB Penningmarknadsfond SEK.

Andelsvärde: 9,98 (2011-03-31). Fondförmögenhet (M SEK) : 11615,37 (28 feb 2011)

Gröna kurvan är ” SEB Penningmarknadsfond SEK”; Svarta kurvan är ”OMRX-Tbill Index”

Källa: SEB.

62 Notisum AB, Insiderlag. http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19901342.htm 2011-04-03.



38

 Konservatism: När det kommer ut ny information gällande en aktie, reagerar priskurvan

sakta. Det kan ta flera dagar för en aktie att stiga eller sjunka i priset. Exempelvis om man

kollar på Honeywells priskurva i tidigare nämnda exempel under denna teori, ser man att

börskurvan steg under ett antal dagar efter det att informationen om eventuellt uppköp kom

ut till allmänheten. Detta kan bero på att aktieägare är mer eller mindre aktiva.

Den effektiva marknadshypotesen är till för att skapa en rättvis marknad där aktieägare ska ha

samma ärliga chans att kunna tjäna på att köpa och sälja aktier. Däremot finns det ett gammalt

talesätt som säger:

”Den effektiva marknaden skyddar fåren från vargarna, men ingenting kan rädda fåren från

dem själva.”

Med detta menas att det finns olika typer av investerare och att de har olika beteenden

gällande sina investeringar. Däremot finns det regler på den effektiva marknaden som ska

skydda investerare emot att bli lurade eller få ett felaktigt pris på aktier. 63

3.2.2 Kritik mot effektiva marknadshypotesen

Det finns många bevis för att den effektiva marknadshypotesen fungerar i verkligheten, men

dock finns det även mycket bevis som säger motsatsen. För att man ska få en bättre förståelse

för teorin om den effektiva marknaden, är det bra om man vet vad för sorts kritik som är emot

denna teori. Utifrån detta, bildas ett kritisk tänkande mot teorin, då en teori endast är den

närmast sanningen som man utnyttjar för att beskriva olika händelser. 64

I den effektiva marknadshypotesen beskrevs professor Shleifers teori om tre olika faktorer

inom den effektiva marknadshypotesen. Däremot har många professorer, däribland även

professor Shleifer, påvisat att alla dessa teorier möter på många svårigheter i verkligheten. De

tre olika faktorernas motbevis består utav:

63 HILLIER, David. ROSS; Stephen. WESTERFIELD, Randolph. JAFFE, Jeffrey. JORDAN, Bradford.
Corporate finance. Berkshire, McGraw-Hill higher education, 2010. Sidorna 348 – 373.
64 DENSCOMBE, Martyn. Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom
samhällsvetenskaperna. Lund, Studentlitteratur, 2009. Sida 140-141 och 425.
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 Rationalitet: När det kommer till investerares strategi i investeringar i aktier, tas en del

beslut irrationellt. Detta kan betyda att investerare satsar sina pengar på aktier och när det är

dags för att sälja, säljer de endast förlorarna. En strategi som leder till högre skatter än om

man gjort motsatsen. Detta är helt motsatsen mot rationella beslut.

 Viss avvikelse ifrån rationaliteten: Som tidigare nämnts i den effektiva

marknadshypotesen, finns det två olika beteendeformer som kan påverka investerare. Dessa

beteendeformer består utav typiskhet och konservatism. Dessa påvisar att marknaden ändras

sakta vid ny information och bevisar motsatsen mot vad den effektiva marknadshypotesen

påvisar.

 Valutahandel: Det finns en del forskare som säger att på kort sikt kan inte professionella

investerare göra så att amatör investerares misstag rättas ut. Problemet blir att om

professionella investerare på exempelvis 90-talet inte satsade på internetaktier 1998, skulle

de ha gått miste om positiv avkastning. För ända fram till mars 2000, ökade internetaktierna

i värde. Därmed, menar många att även professionella investerare kan göra misstag och

därför är det svårt för de att rätta till alla misstag som amatör investerare gör. Det är för

mycket risk för att det ska kunna fungera oavbrutet. 65 SEB:s Internetfond kan skådas nedan

som exempel:

Diagram 3.2.3 – SEB:s Internetfonds historiska utveckling

Diagrammet visar tidsperioden: 1996-01-01 till 2002-12-30

Källa: Morningstar.

Däremot om man kollar på den effektiva marknadshypotesen totalt, finns det olika faktorer

65 ROSS, WESTERFIELD, JAFFE och JORDAN. Modern Financial management. New York, McGraw - Hill
international edition, 2008. Sidorna 382-384.
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inom denna teori som har en del motbevis. Dessa motbevis nämns nedan:

 Valutahandel: Enligt valutahandel ska olika typer av investerare jämna ut valutahandeln, så

att aktiernas värde motsvaras av viktiga händelser. Däremot är detta väldigt sällan fallet. Ett

verkligt exempel är spliten mellan det tyska företaget Royal Dutch Petroleum och det

brittiska företaget Shell Transport. De genomgick en fusion år 1907 och sammangick med

kassaflödessplit på 60-40 procentbas mellan företagen. Därmed skulle man kunna anta att

värdet på Royal Dutch Petroleum alltid kommer att vara 1,5 (= 60/40) gånger större än Shell

Transport. Däremot är detta inte alltid fallet, vilket kan skådas i diagrammet nedan som

visar årtalen 1962-2004. Diagrammet ger en överskådelse över procentuell avvikelse från

jämlikheten (pariteten):

Diagram 3.2.4 – Royal Dutch och Shells paritetskurva

Källa: Corporate finance.

 Inkomstrelaterade överraskningar: I en effektiv marknad ska viktiga händelser gällande ett

företag direkt påverka aktiens värde, direkt innan informationen har kommit ut på

marknaden.

Däremot i verkligheten sker oftast en sakta stigande förändring på aktiens värde vid en

positiv händelse för företaget. 66 Detta kan liknas vid fusionen mellan Astra och Zeneca år

1999. Genom att kolla på AstraZenecas priskurva vid fusionen i april 1999 mellan företagen

66 HILLIER, David. ROSS; Stephen. WESTERFIELD, Randolph. JAFFE, Jeffrey. JORDAN, Bradford.
Corporate finance. Berkshire, McGraw-Hill higher education, 2010. Sidorna 348 – 373.
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i diagrammet nedan, kan man se att värdet ökade sakta under en månads tid och inte under

endast en dag:

Diagram 3.2.5 – AstraZenecas relativa aktiekurs

Källa: AstraZeneca.

 Storlek: Många forskare har kommit fram till att mindre företags aktier ger en bättre

avkastning än vad större företags aktier gör på lång sikt. Däremot innebär många mindre

företag en större risk och man kan inte utesluta att det har en del att göra med

avkastningsskillnaderna.

 Värde kontra tillväxt: Genom olika forskningar har forskare kommit fram till att de

flesta värde aktier slår tillväxtaktiers avkastning. Detta kan skådas i diagrammet nedan:
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Diagram 3.2.6 – Värde kontra tillväxt för olika länder

Källa: Corporate finance.

 Krascher och bubblor: Då olika aktiers avkastning ökar eller sjunker, kan det bero på

många saker. Ibland kan det ske vissa omständigheter som gör att endast vissa aktier ökar i

värde, medan exempelvis OMX börsen förblir nästan konstant. Detta kan kallas för olika

bubblor, såsom exempelvis en it-bubbla. Med detta kan påvisas exemplet att under slutet av

1990-talet så ökade efterfrågan på internet. Då medför detta att värdet på olika internetaktier

ökade under denna tid, vilket varade i cirka ett års tid. Detta kan skådas i ovan diagram över

SEB:s internetfond. Därmed är det svårt för den effektiva marknadshypotesen att beskriva

denna händelse och den kan ses som ett motbevis mot den effektiva marknadshypotesen.

För enligt den effektiva marknadshypotesen ska aktiepriserna motsvara det verkliga priset

på aktierna. Däremot med internet var detta inte fallet, eftersom aktiernas pris ökade långt

över deras verkliga värde under cirka en månads tid. 67

67 HILLIER, David. ROSS; Stephen. WESTERFIELD, Randolph. JAFFE, Jeffrey. JORDAN, Bradford.
Corporate finance. Berkshire, McGraw-Hill higher education, 2010. Sidorna 348 – 373.
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4. REDOGÖRELSE ÖVER FONDER & INVESTMENTBOLAG

I detta kapitel presenteras en kort redogörelse över de aktivt förvaltade fonder och

investmentbolag som ingår i undersökningen. Däribland ingår aktivt förvaltade fonder och

investmentbolag med olika geografiska spridningar och med fokus inom olja.

4.1 Fondöversikt

ODIN offshore NOK (Område representerat: Norden med inriktning mot Norge)

Denna fond ifrån Sverige är aktivt förvaltad och består utav 85,7 % investeringar i energi och

fondens inriktning är mot olja. Vi kan även kartlägga att denna fond de senaste 10 åren hela

tiden har legat över deras referensindex förutom de senaste 3 åren stagnerat en del under

referensindex. Deras referensindex heter Philadelphia Exchange Oil Service sector Index

(OSX). Detta kan bero på att lågkonjunkturen kom för cirka 3 år sedan och påverkade fonden

starkt. Däremot har den sedan lågkonjunkturens slut starkt återhämtat sig.

Som fond har den 59,79 % av sina andelar i Norge och största andelen i bolag är bolaget BW

Offshore. Detta är även en aktivt förvaltad fond som strävar efter att ge högsta avkastning och

som är pengamässigt starka, men tar även i åtaganden en del etiska frågor gällande

investeringar i fonden. När de letar efter bolag att ha i fonden gör förvaltaren till denna fond

aktievärderingar och analyser, därmed enligt en aktieanalys investerar de i undervärderade

företag. Däremot som aktiefond innehar denna fond en ganska stor risk, de siktar mot att man

som investerare ska investera i fonden i minst 5 år för bästa möjliga avkastning. 68

Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund (Område representerat: Nordamerika)

Denna fond startades 1/4 -09 och är en svensk fond som inriktar sig mot råvarumarknaden och

är aktivt förvaltade enligt deras kontaktperson. 69 Däremot består deras näst största andelar

utav energi med investeringar emot 35,11 % och de har 56,44 % andelar i Nordamerika. Det

som är spännande med denna fond är även att man kan se utifrån deras historiska prestationer

68Aktiefonden ODIN offshore, förenklat prospekt.
https://secure.msse.se/se/SimplifiedProspectus/generate_pdf.aspx?u=aciuDiPYm3A=&ip=CLNO992880 2011-
04-19.
69Bilaga 1.
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att de gick in på marknaden under finanskrisen och har klarat sig väldigt bra jämfört med sitt

referensindex. 70

Då denna fond är en branschfond, kan man säga att risken är spridd inom denna bransch och

detta drar ner risknivån på fonden en del. Denna fond kategoriserar även inom en egen

kategori då den kallas en specialfond, vilket bland annat innebär att de som investerar kapital i

fonden och förvaltare är andelsägare till fonden. 71 72 Dock, har denna fond en hög risk då den

investerar i riskfyllda investeringar. Exempel på risker som fonden tar upp är: ”valutarisker,

företagsspecifika risker, likviditetsrisker samt volatilitetsrisker”.

Målet med fonden är ett långsiktigt sparande på minst 5 år och valet av investeringar i bolag

sker genom genomgående analyser och aktievärderingar. De vill investera i attraktiva bolag

vid investeringstillfället och samtidigt kolla på varje investering individuellt. 73

GAM Star Frontier Opportunities USD Acc

(Område representerat: Mellanöstern/Nordafrika)

Denna fond kommer från Irland och startades 9/6 – 08, den är även aktivt förvaltad enligt

deras hemsida. 74 Fonden har 85,17 % av sina investeringar i Mellanöstern och Nordafrika. De

investerar endast 16,31 % av sina investeringar i energi. Däremot det bolag som fonden har

investerat 5,37 % i är bolaget JSC KazMunaiGas Exploration Production GDR. 75 De har

även 2,05 % investeringar i det afrikanska bolaget Afren som producerar bränsle och olja. 76

Detta är ett bolag som fokuserar på bränsle och däribland är olja en stor produktion i detta

bolag. 77

70Avanza bank, Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund.
https://www.avanza.se/aza/fonder/fondguiden.jsp?orderbookId=137068&savingsCase=AVANZA 2011-04-19.
71 Faktablad, Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund.
https://secure.msse.se/se/SimplifiedProspectus/generate_pdf.aspx?u=aciuDiPYm3A=&ip=F0000020EE 2011-
04-19.
72 Notisum, lag om investeringsfonder. http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20040046.htm 2011-04-20.
73 Faktablad, Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund.
https://secure.msse.se/se/SimplifiedProspectus/generate_pdf.aspx?u=aciuDiPYm3A=&ip=F0000020EE 2011-
04-19.
74 GAM, About GAM. https://www.gam.com/en/About/ 2011-04-27.
75 Avanza bank, GAM Star Frontier Opportunities USD Acc.
https://www.avanza.se/aza/fonder/fondguiden.jsp?orderbookId=227291 2011-04-18.
76 Afren PLC. http://www.afren.com/ 2011-04-20.
77 KazMunaiGas Exploration Production, Our business. http://www.kmgep.kz/eng/the_company/our_business/
2011-04-20.
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Däremot kan vi kartlägga att denna fond har gått sämre och har haft svårt att återhämta sig

sedan finanskrisen. Fonden har nästan hela tiden legat under Stockholms börs, som använts

som jämförelsemått i alla diagram hittills. Som fond, är riskerna ganska spridda och fondens

riskmått kan anses som ganska riskfylld. Detta då denna bransch är riskfylld och att man

borde satsa långsiktigt för att få bästa möjliga avkastning. Däremot om man kollar långsiktigt

är avkastningsmåttet ganska bra.

4.2 Investmentbolag översikt

AKER ASA (Område representerat: Norden med inriktning mot Norge)

AKER ASA är ett norskt investmentbolag som utövar en aktiv förvaltning av dess

placeringar. Målet med aktivt ägarskap är att pådriva arbetet med strategi, finansiering,

driftsförbättringar och genomföring av industriella transaktioner.

AKER består av tre olika verksamheter som inkluderar: industriella investeringar, finansiella

investeringar och fondinvesteringar. De industriella investeringarna består av ägarskap i Aker

Solutions, Aker Drilling, Det norske oljeselskap, Aker Clean Carbon och Aker BioMarine.

Medan deras fondinvesteringar görs i Converto Capital Management, Oslo Asset

Management och Norron Asset Management (i Stockholm). De finansiella investeringarna

består av kassa (likvida medel) och andra typer av ägarskap i moder- och holdingbolaget Aker

ASA. 78

Aker blev börsnoterat i september år 2004 varvid kursen stadigt ökade för att nå sin topp

mellan december 2006 och januari 2007. Vid denna tidpunkt var Akers börskurs strax över

400 NOK/aktie och index (OSEBX) på ca 170 NOK/aktie. Även i jämförelse med den

svenska marknaden var skillnaden stor. OMXS30 låg under 126 SEK/aktie vid denna

tidpunkt.

AKERs investeringar och placeringar påverkades hårt under finanskrisen (2008) vilket

resulterade i en stor nedgång för investmentbolagets aktier. Trots detta kan vi kartlägga att

börskursen ändå håller sig ovanför index.

Lundin Petroleum (Område representerat: Nordafrika)

78 Aker, kort om Aker. http://www.akerasa.com/section.cfm?path=377 2011-04-25
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Lundin Petroleum är ett stort investmentbolag med en huvudsaklig strategi i att aktivt

investera i prospektering och produktion av olja (samt även naturgas). Sedermera är strategin

bland annat att exploatera existerande tillgångar och förvärva nya tillgångar och resurser för

att öka produktionsvärdet. 79

Lundin Petroleum är verksam världen över med produktionen distribuerad såväl i nord som

syd vilket inkluderar: Norge, Irland, Frankrike, Ryssland, Nederländerna, Tunisien, Kongo,

Vietnam, Malaysia och Indonesien.

I dagsläget har man nu 187 miljoner fat oljeekvivalenter och den beräknade produktionen för

2011 beräknas bli mellan intervallet 28 000 – 33 000 fat oljeekvivalenter per dag.

Enligt produktionsflödet och stadigvarande vinst har man inte haft några betydande

nedgångar. Finanskrisen 2008 tycks inte ha påverkat kursen i den meningen att aktien haft

svårt att återhämta sig, utan vi kan kartlägga att samtliga investerare som säljer idag kan få

utdelning på sitt satsade kapital. 80

Commodity Quest (Område representerat: USA)

Commodity Quest är ett investmentbolag med fokus på aktivt ägarskap inom råvaru- och

energisektorn. Man lägger stor tyngd på att placera spritt världen över, det är varför

investmentbolaget har en diversifierad portfölj.

Grundtanken med investeringsbolag som Commodity Quest är att erbjuda intressenter att

indirekt bli aktieägare i företagets placeringar och investeringar. För att värna om detta utgår

företaget från en så kallad ”aktieägarvänlig utdelningspolitik”, vilket också i vissa fall ger

utrymme för direkta investeringar i CQs portföljer.

Bolaget har inte haft en lång erfarenhet av att investera i råvaror och energi, utan beslutet togs

så sent som i februari 2010 och den faktiska investeringen gjordes i maj samma år, då man

inledde med 5 portföljinvesteringar.

Commodity Quest har som sagt en diversifierad portfölj som följer en spridd geografisk

position: Nordic Petrolium AS – ett norskt bolag med prospektering av olja och gas beläget i

79 Lundin Petroleum, strategi och vision. http://www.lundin-petroleum.com/sve/strategy.php 2011-04-25
80 Lundin Petroleum, investors. http://www.lundin-petroleum.com/sve/comp_at_glance.php 2011-04-25
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Kanada, Benchmark Oil & Gas – prospektering, exploatering samt produktion av olja och gas

i USA, Geotermica – miljövänlig teknik för produktion av el och fjärrvärme i Italien, Tomsk

Refining AB – ett svenskt bolag beläget i Sibirien med huvudsaklig verksamhet inom

raffinaderi av olja, Kopylovskoye AB – också ett svenskt företag med prospektering av guld i

Ryssland och slutligen Ilocano Minerals & Construction Corporation (IMCC) – ett företag

som har verksamhet inom grus och sand beläget i Filippinerna. 81

4.3 Referensindex - Brent

Brent – ett oljeindex

Då vi senare i analysen kommer att reflektera över om de olika investmentbolagen samt

fonderna i vårt urval eventuellt har påverkats av externa faktorer, är det viktigt att jämföra de

olika resultaten med ett index. Detta index kommer att fungera som en riktlinje till om

investmentbolagen samt fonderna har gått sämre eller bättre än indexet som valts. Därmed

kommer detta index att fungera som ett referensindex till uppsatsen.

Brent är ett index som följer oljemarknaden som Avanza har valt som deras förslag på

oljeindex. Däremot finns det ett antal oljeindex som alla följer oljemarknaden, men eftersom

uppsatsens fokus ligger på Avanazas databas, används även detta index som uppsatsens

referensindex. 82

Detta index följer det dagliga priset på Brent crude oil och även framtida handlingar som kan

påverka priset. Det är precis som teorin om den effektiva marknaden, att även framtida

handlingar och kontrakt påverkar utfallet för priset på olika värdehandlingar. Detta index säljs

och köps på ICE Futures Exchange. 83

81 Commodity Quest, vår geografiska spridning. http://www.benchmarkoil.se/var-portfolj/ 2011-04-26
82Yahoo finance, information om Brent.
http://translate.google.se/translate?hl=sv&sl=en&tl=sv&u=http%3A%2F%2Ffinance.yahoo.com%2F 2011-04-
27.
83 Avanza, Brent oljeindex.
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/indikatorer/indikator.jsp?orderbookId=19005&timeframe=3year 2011-
04-27.
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5. RESULTATKAPITEL

I detta kapitel presenteras undersökningens resultat utifrån beta – värdena,

hypotesprövningen, Sharpe kvot och den effektiva marknadshypotesen.

5.1 Hypotesprövningen

Inledning

Författarna valde att bland annat använda sig utav variabeln BNP i hypotesprövningen, då olja

utgör en stor del utav bruttonationalprodukten för de områden som valts (se tidigare

forskning). Detta är även aktuellt för studien, då vi vill veta om externa faktorer påverkar

fonder och investmentbolag inom olja. För bland annat en extern faktor, såsom uppror i

Tunisien, har påverkat deras BNP (bruttonationalprodukten). Detta då BNP per capita

inkluderar ekonomiska utgifter inom ett land och om det är oroligheter i ett land är det

kostsamt för landet.

Däremot ville vi se skillnaden mellan beta -värdet (β) och BNP, för att se om sparformens

avkastning gentemot index har ett samband med ett lands ekonomiska tillväxt. Alltså, om det

är värt den avkastning man får och den risk man tar jämfört med externa faktorers påverkan.

Tidigare forskning

Den publikation som vi har valt att utgå ifrån, då vi gjorde denna uppsats, kom fram till att om

oljepriset ökar i Norge så ökar även Norges BNP per capita. Medan övriga undersökta

områdena påvisade att en ökning av oljepriset ledde till en minskning i deras BNP per capita.
84 Därmed innebär det att om oljepriset ökar i Norge, ökar deras BNP per capita, men vad

händer med deras avkastning gentemot marknadsindexet?

Uppsatsen hypotes

 H0 = Det finns inget samband mellan BNP per capita och β för respektive sparform.

 H1= Det finns ett samband mellan BNP per capita och β för respektive sparform.

Vi antar även att α (felfrekvensen) = 5 % för undersökningen.

84 European central bank, working paper series, NO 362/ May 2004. “Oil price shocks and real GDP growth
Empirical evidence for some OECD countries.” http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp362.pdf. 2011-05-17.
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Första variabeln i hypotesprövningen - beta

Diagram 5.1.1 – Betavärdena för de olika sparformerna
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Källa: Bilaga 8.

Det som kan tydas i detta diagram, är att de beta – värden som överstiger 1, borde prestera

bättre än deras marknadsindex Brent. Det som kan skåda i detta diagram är att 4 av 6

sparformer presterar bättre än deras referensindex. Här presterar investmentbolaget

Commodity Quest bäst jämfört med urvalets sparformer. Det kan även kartläggas att

investmentbolagen har ett högre beta – värdena än alla aktivt förvaltade fonder, förutom

Lundin Petroleum och ODIN Offshore NOK som presterar lika bra.

Ha i åtanke, att dessa siffror har hämtats ifrån de olika sparformernas nyckeltal och borde

därmed tolkas med försiktighet. Dock, utgår vi ifrån att de β - tal som redovisats är de sanna.

BNP per capita – vilka BNP per capita vi valde och varför

Då vi valde att kolla på bruttonationalprodukten för de olika områdena vi valt, var vi tvungna

att avgränsa oss till ett land inom ett område. Fördelningen förklaras nedan:
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Norden

I norden hade vi inriktat oss mer mot Norge, eftersom de har mest oljeproduktion och vi

kollade därmed på deras bruttonationalprodukt.

Nordafrika

Däremot i Nordafrika valde vi att kolla på Tunisien, då det var där som upproren började och

oroligheterna har pågått mest i detta land. Därför blir detta land mer aktuellt för vår studie, då

dessa externa faktorer har påverkat deras bruttonationalprodukt redan.

USA

Nordamerika räknas som USA och därför kollade vi på deras bruttonationalprodukt.

Mellanöstern

Vi valde Israel då de ingår i OECD länderna och därmed samarbetar med andra länder för att

få en bättre ekonomi, bättre välmående bland invånarna och demokrati. De har därmed mer

fakta och det var enklare att få tag på information från dem. Men det som även fanns i åtanke

vid valet, var att detta land strävar efter en bättre miljö för dess invånare samtidigt som de har

ett ständigt krig med Palestina. Olika påverkande faktorer som kan påverka BNP

(bruttonationalprodukten). 85

Utifrån de olika områdena fick vi fram, redovisas deras BNP per capita i diagrammet (för mer

exakta siffror, se bilaga 8) nedan:

85 OECD, member countries.
http://www.oecd.org/countrieslist/0,3025,en_33873108_33844430_1_1_1_1_1,00.html 2011-05-18.
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Diagram 5.1.2 – Bruttonationalprodukten per capita
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Källa: OECD.

Slutsats

Enligt de siffror som vi har beräknat och valt att redovisa i bilaga 8, fick vi fram att vi

förkastar H1 och behåller H0! Detta innebär att det inte finns något samband mellan BNP per

capita och de aktivt förvaltade fondernas/investmentbolagens betavärde. Alltså finns det inget

samband mellan hur sparformerna presterar gentemot dess referensindex och BNP per capita.

Diagram 5.1.3 – Hypotesprövningens resultat

Källa: Egen
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5.2 Sharpekvoten

Sharpe kvot räknades ut och redovisas i nedanstående tabeller. Under tabellerna kommer det

att redogöras förklaringar för respektive sparform och det resultat som vi fått fram.

I samtliga uträkningar utgår vi från att den riskfria räntan bestäms av en 10-årig

statsobligation. 86

Fonder:

Tabell 5.2.1 - ODIN offshore NOK

 (snittavkastning) R (riskfri ränta)
(standardavvikelse)

 (Sharpekvot)

2011 – 6,17 % 3,3 % 30,31 % – 0,31

2010 11,2 % 3,2 % 10,18 % 0,79

2009 64,5 % 3,2 % 27,51 % 2,23

Källa: Morningstar.

ODIN offshore NOK visar på en stadig försämrad avkastning historiskt. År 2009 var den

årliga procentuella avkastningen så hög som ca 64,5 %, men föll sedan till 11,2 och slutligen

-6,17 %. Detta gör att fonden stannar på en negativ Sharpekvot på -0,31. Den genomsnittliga

Sharpeutvecklingen blir 0,9. 87

Tabell 5.2.2 - Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund

 (snittavkastning) R (riskfri ränta)
(standardavvikelse)

 (Sharpekvot)

2011 – 7,5 % 3,3 % 16,74 % – 0,65

2010 26,5 % 3,2 % 7,30 % 3,19

2009 29,5 % 3,2 % 9,43 % 2,79

86 Bilaga 2
87 Bilaga 6
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Källa: Morningstar.

Stockpicker fonden hade något stabilare avkastning mellan åren 2009 och 2010; 29,5 %

respektive 26,5 %. År 2011 kan vi se en radikal skillnad då den genomsnittliga procentuella

avkastningen mäts till -7,5 %. Detta gör att fonden får en negativ Sharpekvot på -0,65. Den

genomsnittliga Sharpeutvecklingen blir 1,8. 88

Tabell 5.2.3 - GAM Star Frontier Opportunities USD Acc

 (snittavkastning) R (riskfri ränta)
(standardavvikelse)

 (Sharpekvot)

2011 – 4,98 % 3,3 % – 2,00 % 4,14

2010 16,66 % 3,2 % 35,20 % 0,38

2009 16,61 % 3,2 % – 53,86 % – 0,25

Källa: Bilaga 3

GAM fonden visar på en snarlik utveckling jämfört med Stockpicker. År 2009 och 2010 visar

fonden en stadig avkastning, men till en hög standardavvikelse, vilket gör att Sharpekvoten

hamnar nära 0. 2011 visar återigen på en negativ avkastning, men till en hög Sharpekvot på

4,14. Anledningen till detta är den låga standardavvikelsen. Den genomsnittliga

Sharpeutvecklingen blir 1,4. 89

Sharpekvoten för fonderna sammanställs i ett diagram här nedan:

88 Bilaga 6
89 Bilaga 6
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Diagram 5.2.1 – Fondernas Sharpekvot

Källa: Egen

Grafen visar Sharpeutvecklingen för fonderna och här syns tydligt att GAM har den högsta

utvecklingen, men värdet baseras på en väldigt låg standardavvikelse vilket ger ett felaktigt

värde. Med hänsyn till kursutvecklingen, den genomsnittliga årliga avkastningen

(procentuellt), riskfria räntan samt standardavvikelsen är bedömningen att ODIN Offshore

NOK har den bättre utvecklingen.

Investmentbolag:

Tabell 5.2.4 - Aker ASA

 (snittavkastning)

&
Resultat/aktie

R (riskfri ränta)
(standardavvikelse)

 (Sharpekvot)

2011 6,8 % & 6,41 SEK 3,3 % 0,474 % 7,38

2010 1,00 SEK 3,2 % - -

2009 40,19 SEK 3,2 % - -

Källa: Egen

90 91 92 93

90 Avanza bank, Aker, aktieinformation.
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/kurslistor/aktie.jsp?companyid=7459 2011-05-18
91 Aker, key figures, information. http://www.akerasa.com/section.cfm?lid=3&path=378,384 2011-05-18
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På grund utav valutakursdifferenser mellan Norge (NOK) och Sverige (SEK), fick författarna

justera uträkningen så att den baserades på SEK (svenska enkronor).

1 NOK = 1,14 SEK per den 2011-05-16 94

För att få reda på aktiekursen 2010 och 2009 fick vi använda Akers kurshistorik från di.se. 95

Aker visar på en försämrad avkastning sedan 2009, varvid resultatet/aktie var 40,19 SEK. År

2011 beräknas den genomsnittliga årsavkastningen vara 6,8 % och med en standardavvikelse

på endast 0,474 % ger det en Sharpekvot på 7,38. Den genomsnittliga utvecklingen för

Resultat/aktie blir 15,9 SEK. 96

Tabell 5.2.5 - Commodity Quest

 (snittavkastning)

&
Resultat/aktie

R (riskfri ränta)
(standardavvikelse)

 (Sharpekvot)

2011 – 0,04 3,3 % 120,97 % -

2010 – 0,04 3,2 % - -

2009 – 0,66 SEK 3,2 % - -

Källa: Egen

97 98

För Commodity Quest har kursen inte haft någon positiv utveckling. Detta beror dels på att

man nyligen gjorde en investering inom råvarubranschen vilket har gett upphov till höga

kostnader för bolaget. Sedan 2009 har resultatet/aktie varit negativ. Den genomsnittliga

utvecklingen för Resultat/aktie blir -0,2 SEK. 99

92Sammandragen delårsräkenskap för Aker koncernen, 1:a kvartalet 2011.
http://www.akerasa.com/upload/files/rapport_1q_2011.pdf 2011-05-20
93 Delårsräkenskap för Aker koncernen, 4:e kvartalet 2010.
http://www.akerasa.com/upload/files/aker_asa_kvartalsrapport_for_4q_20101.pdf 2011-05-20
94 Nordea, valutakurssedel.
http://www.nordea.se/Privat/Priser+r%C3%A4ntor+och+kurser/Kurser/Valutakurser+Sedel/211764.html?WT.m
c_id=193 2011-05-16
95 Bilaga 5
96 Bilaga 7
97 Avanza bank, Commodity quest, aktieinformation.
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/kurslistor/aktie.jsp?companyid=5923 2011-05-18
98 Koncernen i sammandrag.
http://www.benchmarkoil.se/fileadmin/user_upload/Commodity_Quest_Q4_20110224.pdf 2011-05-20
99 Bilaga 7
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Tabell 5.2.6 - Lundin Petroleum

 (snittavkastning)

&
Resultat/aktie

R (riskfri ränta)
(standardavvikelse)

 (Sharpekvot)

2011 1,15 SEK 3,3 % 32,02 % -

2010 2,93 SEK 3,2 % - -

2009 8,34 SEK 3,2 % - -

Källa: Egen
100 101 102 103

Lundin Petroleum är ett av de stora bolagen som omsätter mest i OMX30

(Stockholmsbörsen). Att resultatet har haft ett negativt utfall historiskt och även för 2011

beror dels på finanskrisen 2009, men kan även bero på de oroligheter som uppstått i olika

länder. Den genomsnittliga utvecklingen för Resultat/aktie blir 4,14 SEK. 104

Resultatet/aktie för investmentbolagen sammanställs i ett diagram här nedan:

Diagram 5.2.2 – Resultat/aktie för investmentbolagen

Källa: Egen

100 Avanza bank, Lundin petroleum, aktieinformation.
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/kurslistor/aktie.jsp?orderbookId=182326 2011-05-18
101 Lundin Petroleum, kvartalsrapport 2011. http://www.lundin-
petroleum.com/Documents/qr_1_2011_s.pdf 2011-05-20
102 Lundin Petroleum, kvartalsrapport 2010.http://www.lundin-
petroleum.com/Documents/qr_1_2010_s.pdf 2011-05-20
103 Lundin Petroleum, kvartalsrapport 2009. http://www.lundin-
petroleum.com/Documents/qr_1_2009_s.pdf 2011-05-20
104 Bilaga 7
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Grafen tyder på att AKER ger det bästa resultatet/aktie. En Sharpekvot på 7,38 tyder också på

en god investering. Om investeraren söker kortsiktiga vinster är investmentbolagen inte att

rekommendera, men på lång sikt kan AKER vara ett bra alternativ.

I de flesta fall framgick inte den historiska standardavvikelsen, det vill säga för tidigare år än

2011. För att få fram detta, summerade vi den årliga procentuella avkastningen för varje fond

och delade den med antalet observationer (vilket i denna uppsats var 3). Detta gav oss den

genomsnittliga årsavkastningen som sedan kunde användas för att räkna ut den riskjusterade

avkastningen.

5.3 Bortfallsanalys

Då en del fonder har viss spridning på sina investeringar och det är svårt att finna en 100 %

matchning på oljefond i ett visst område har vi valt att kolla på fonder som bäst passar det vi

eftersöker. Bland annat inom olja, har de flesta fonder en stor spridning inom energi och detta

räknar vi då som investeringar inom oljebranschen. Däremot områdesmässigt, har vi valt

fonder där det område vi kollar på är representativt för det område vi är intresserade utav. De

fonder som har valts är inriktad mot energi och därmed olja.

I kategorin Mellanöstern/Nordafrika var Avanazas utbud på fonder som har större andelar i

energi svårt att hitta. Därför valdes de fonder som har störst andel i energi av dem som fanns

att välja utav.

En del fonder har inte funnits så länge och vi har det i åtanke då vi analyserar deras

prestationer. Exempelvis fonden Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund går in i denna

kategori.

På grund utav bristande information om investmentbolagens historik angående årlig

avkastning och standardavvikelse, har Sharpekvoten inte kunnat anges. Detta har istället

kompletterats med Resultat per aktie, vilket talar om huruvida man har haft en vinst eller

förlust på aktien.
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6. ANALYSKAPITEL

Då författarna har kommit fram till ett resultat, är det viktigt att det reflekteras kring varför

man fick detta resultat. Däremot är det även viktigt vad detta resultat innebär för själva

läsarna och/eller framtida investeringar inom dessa olika sparformer som har analyserats

ovan.

6.1 Analys & diskussion – Effektiva marknadshypotesen

Från teori till empiri

Då vi började vår undersökning utgick vi ifrån teorin den effektiva marknadshypotesen.

Genom undersökningen har det även dragits reflektioner kring hypotesprövningen och Sharpe

kvot. Däremot skiljer sig den effektiva marknadshypotesen aningen från de andra metoderna,

då den påvisar hur en marknad med olika investeringsmöjligheter fungerar.

Utifrån effektiva marknadshypotesen utgår man ifrån att informationen motsvaras av priset.

Att det har varit en del oroligheter i många av de områden vi har observerat har påvisats i vårt

inledningskapitel. Som tidigare nämnts, har även en del börser stängt på grund utav

oroligheter och detta har då påverkat dessa marknader radikalt. Därmed dras bara en generell

slutsats, att genom att följa den marknaden man investerar i, kan man få en bättre koll över

hur en investeringsform kan påverkas i priset.

Sedan har det genom olika analyser utgått ifrån de olika formerna i den effektiva

marknadshypotesen: den svaga formen, semi-stark form och starka formen. Genom

hypotesprövningen har vi hittat all information som krävdes och använde oss därmed utav den

semi-starka formen. Däremot när vi gjorde Sharpe kvot uträkningar; använde vi den svaga

formen på investmentbolag eftersom det var svårt att få fram deras standardavvikelse och

snittavkastning. Vi skickade även e-post till en del investmentbolag utan någon framgång.

Däremot på de aktivt förvaltade fonderna kunde all information tillgodoses och därmed

räknas denna in i den semi-starka formen.
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6.2 Analys & diskussion - Hypotesprövningen

Inledning

Innan hypotesprövningen läste vi en del rapporter för att ta del utav tidigare forskning och vad

deras studier har kommit fram till om sambandet gällande bruttonationalprodukten och olja.

Detta gjordes för att kunna förstå oljans påverkan på bruttonationalprodukten och vice versa.

Därmed ville vi ta reda på om oljan kan påverka bruttonationalprodukten och därmed påverka

den bransch vi fokuserar på. För om oljan påverkar bruttonationalprodukten, innebär detta då

att om oljepriset ökar, ökar bruttonationalprodukten? Och har sedan bruttonationalprodukten

ett samband med den avkastning man får gentemot sparformens referensindex som

investerare, då man investerar i en aktivt förvaltad fond alternativt investmentbolag inom

denna bransch?

Bland annat läste vi om oljprisets påverkan på bruttonationalprodukten och vad det innebär

för ett land. Rapporten “Oil price shocks and real GDP growth Empirical evidence for some

OECD countries” påvisar bland annat att en höjning av oljepriset i Norge innebär en ökad

bruttonationalprodukt för landet. Medan ett minskat oljepris i övriga områden innebär en ökad

bruttonationalprodukt. 105 Här kan man påvisa att oljan påverkar bruttonationalprodukten.

Därmed kommer frågan om sparformernas betavärde har något samband med BNP per capita

för respektive land, såsom oljepriset har ett samband med BNP per capita?

Vad författarna trodde innan resultatet

Då vi med uppsatsen ville få reda på om eventuella samband mellan externa faktorer och

avkastningen på olika fonder och investmentbolag inom oljebranschen, var det relevant för

oss att studera beta – värdena och BNP per capita närmare. Vi ville påvisa att avkastningen på

en sparform påverkas utav externa faktorer. För om det går sämre för ett område, får den

sparform som investerar i detta område ett lägre BNP per capita. Därmed ville vi påvisa att

detta även medför att den sparform som investerar i detta område får en lägre avkastning än

marknadsindex. Då rent logiskt, borde de andra områdena istället dra fördel av att ett område

säljer mindre olja, får ett lägre BNP per capita, och därmed presterar sämre än

marknadsindexet som borde prestera liknande även om detta område presterar sämre. Detta då

marknadsindexet borde balanseras upp utav att större delen utav export/import av oljan flyttas

105 European central bank, working paper series, NO 362/ May 2004. “Oil price shocks and real GDP growth
Empirical evidence for some OECD countries.” http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp362.pdf 2011-05-17.
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till ett annat område istället. Därmed är detta en aktuell studie, då vi kollar på aktuella värden

som tagits från den tid då uppsatsen skrevs.

Vad resultatet innebär

Då hypotesprövningen påvisade att riskmåttet beta inte har något samband med

bruttonationalprodukten; kan vi dra slutsatsen att avkastningen för de olika

investeringsformerna inte påverkas utav landets bruttonationalprodukt per capita. Alltså

innebär en bra ekonomisk tillväxt inom ett land, där olja är en faktor till minskad eller ökad

bruttonationalprodukt, inte att man får en högre/sämre avkastning än marknadsindexet.

Däremot har korrelationens förklaringsvärde (r²) ett lågt värde på 0,066 och korrelationen (r)

ligger på 0,5325. Detta innebär att korrelationen är positiv och därmed visar ett positivt

samband. Däremot är korrelationen under 1 och är inte starkt positivt samband, utan endast ett

ganska positivt samband. Med andra ord är det svårare att påvisa att bruttonationalprodukten

och β – värdet inte har något samband.

Slutsats

Detta resultat innebär att om Norge ökar sitt oljepris, exempelvis för att det går sämre för ett

annat land och de vill dra nytta av detta, ökar deras BNP per capita. Däremot innebär detta att

deras beta – värde istället ökar och de presterar då bättre än marknadsindexet. Dock, anser vi

även att eftersom båda sparformerna presterar bättre än index just nu så presterar de bra.

Däremot eftersom detta hypotestest även endast hade ett halvstarkt samband kan detta

samband vara missvisande och inte stämma.

Dock, om man kollar på de andra områdena som vi har studerat, kan man se att ett ökat

oljepris medför ett minskat BNP per capita som medför ett lägre beta – värde. Alltså, om det

går sämre för ett land och de höjer oljepriset för att de vill få in mer pengar, innebär detta att

deras BNP per capita minskar. Detta i sin tur leder till ett minskat beta – värde, alltså att

sparformen presterar sämre än innan. Dock, kan ett lägre beta – värde innebära att sparformen

får en lägre risk. Och eftersom vi endast fick ett halv starkt samband på hypotesprövningen

kan det även vara så att BNP per capita och beta – värdet för vissa sparformer inte har ett

samband.

Med allt detta i åtanke, anser författarna att detta resultat inte var det mest optimala, men det

kan ligga en aning sanning i detta. Man kan även tillägga att ett ökat beta – värde kan
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innebära en högre risk, då en högre avkastning under en kortare period kan innebära att den

snabbt kan stagnera igen.

6.3 Analys & diskussion - Sharpekvoten

Inledning

Den riskjusterade avkastningen ser olika ut beroende på vilken tidsperiod man beaktar, vad

den riskfria räntan är vid en given tidpunkt och många andra faktorer. För fonderna har det

gått olika bra, men generellt kan man se att det gick bättre 2010 och 2009. Detta kan bero på

den orolighet som nu växt fram i mellanöstern och Nordafrika. Förvaltare har svårt att förutse

effekterna vilket gör att placeringens avkastning blir sämre.

Den egyptiska börsen stängde exempelvis under oroligheterna vilket gjorde det praktiskt taget

omöjligt för förvaltarna att sälja sina investeringar. 106 107

Vad författarna trodde innan resultatet samt vad resultatet innebär

Vi trodde att investerare kunde dra nytta utav oroligheter som uppstår i oljeproducerande

länder för att få en högre avkastning på sin placering om de placerar inom ett land som inte

har lika många oroligheter. Studien tyder på negativ inverkan på länder som enbart exporterar

olja och inte kan påverka prissättningen.

Oljemarknaden har en hög volatilitet, vilket gör att investmentbolagen Aker, Commodity

Quest och Lundin Petroleum satsar på ett långsiktigt värdeskapande för aktieägarna. 108 109 110

Medan de aktivt förvaltade fonderna visar även dem en sämre kursutveckling. Däremot

drabbar detta inte investerarna lika hårt då portföljen har ett lågt betavärde och svänger inte

lika mycket i förhållande till index. Vi kan från undersökningen se att ODIN och Stockpicker

följer index genomgående och presterar stundvis bättre än index.

Många rapporter anser att det är svårt att få en bättre avkastning än marknadsindex, men

undersökningen pekar på att fonderna ibland även presterar över index, vilket kan vara ett bra

säljläge för placerarna. 111

106 E24, Egyptisk oro slår mot börser. http://www.e24.se/makro/varlden/egyptisk-oro-slar-mot-
borser_2585947.e24 2011-05-18
107 Avanza bank, Kairobörsen förbereder sig för skakig öppning.
https://www.avanza.se/aza/press/press_article.jsp?article=195403 2011-05-18
108Aker ASA, årsredovisning. http://www.akerasa.com/upload/files/aker_eng_2010-print.pdf 2011-05-19
109Commodity Quest, årsredovisning. http://www.benchmarkoil.se/fileadmin/user_upload/ComQ_AR_2010.pdf
2011-05-19
110Lundin-Pteroleum, årsredovisning. http://www.lundin-petroleum.com/sve/index.php 2011-05-19
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Slutsats

Resultatet må inte vara den bästa i dagsläget, men branschen definieras av ett långsiktigt

värdeskapande vilket kommer att synas ett par år framöver. Commodity Quest har exempelvis

inte haft någon särskilt lång erfarenhet av investeringar inom olja och stora kostnader har

därmed gått till att göra nödvändiga justeringar och förvärv inom verksamheten. ODIN och

Stockpicker har däremot haft en bättre utveckling överlag, vilket pekar på ett bra köpläge för

investerare och placerare.

111 Högskolan i Gävle, magisteruppsats. ”Aktiv Förvaltning - Resulterar det i högre avkastning än index?”.
http://hig.diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2:329391 2011-05-21
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7. SLUTSATS

Här drar vi en slutsats utifrån de resultat som har observerats inom undersökningen.

7.1 Slutsats

Då vi har analyserat investeringsmöjligheter inom både aktivt förvaltade fonder samt

investmentbolag inom oljebranschen, har de olika sparformerna indikerat olika

avkastningsmöjligheter. Det som vi vill påvisa är att den slutsats som dras utifrån

hypotesprövningen och Sharpe kvot är en generalisering och endast en analys över vad vi tror.

Verkligheten kan tyvärr visa sig vara motsatsen.

Genom hypotesprövningen kunde det påvisas att externa faktorer kan påverka, dock kanske

inte direkt när händelsen sker utan längre fram i framtiden. Däremot genom bakgrunden i

inledningen kunde vi sammanställa olika artiklar som säger att oroligheterna fortsätter i

Nordafrika samt Mellanöstern. Vi kan även påvisa genom Sharpe kvot och

hypotesprövningen att GAM Star Frontier Opportunities USD Acc och Lundin Petroleum som

har majoriteten av sina investeringar i Nordafrika samt Mellanöstern har drabbats hårt. De har

sedan 2009 haft en sjunkande avkastning. Däremot har GAM Star Frontier Opportunities

USD Acc påvisat en hög Sharpe kvot för år 2011, dessvärre rekommenderar författarna inte

denna fond även om den kan vända i framtiden. För då man kartlägger GAM Star Frontier

Opportunities beta – värde kan man tyda att fonden har presterat sämre än dess referensindex.

Däremot om man vill ta en risk, kan man investera i GAM Star Frontier Opportunities USD

Acc nu när den ligger som lägst i värde och hoppas på att den ökar i värde i framtiden. Detta

då den har en rekommendation på att man ska spara i minst 5 år i denna fond.

Däremot om man kollar på Norge som har en ganska stabil marknad utan oroligheter i landet,

finns det en fond som mest investerar i Norge kallad ODIN Offshore NOK som har en negativ

Sharpe kvot, den har alltså påvisat ett negativt resultat. Denna fond har dock presterat bättre

än sitt referensindex. Men om man ska förlita sig på den effektiva marknadshypotesen, kan vi

tänka oss att den kommer att gå bättre i framtiden, då man har funnit mer olja i Norge och att

de kan dra nytta av oroligheterna i bland annat Mellanöstern samt Nordafrika. För om man

kollar på investmentbolaget Aker ASA som investerar i Norge, kan man se att deras Sharpe

kvot är den högsta av alla och att den har haft ett positivt resultat varje år. Därför

rekommenderar vi Aker ASA som en god investering som även har gått bättre än vårt
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referensindex Brent. Detta kan påvisas då Aker ASA hade ett värde på 151,5 kronor (20/5-

2011) 112 medan Brent hade ett värde på 112,59 (20/5-2011) 113 och jämfört med Brents

diagram har Aker haft ett högre värde genom de senaste 3 åren. Den hade även näst högst beta

– värde och har nästan presterat dubbelt så bra gentemot sitt referensindex. Som ett

investmentbolag har sparformen AKER ASA en substansrabatt, vilket kan vara ett plus för en

investerare. Däremot kan man ha i åtanke det som vi nämnde i inledningen att Norge tänker

mer kortsiktigt i sin oljeproduktion enligt en professor på Uppsala universitet. Därmed är det

viktigt att ha koll på Norges oljemarknad och anpassa sina investeringar efter en del externa

faktorer.

Om man kollar på USA, kan man se att fonden Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund har

gått sämre det här året och även tidigare år. Dock, har även Commodity Quest som investerar i

USA påvisat ett sämre värde. Om man har detta i åtanke och jämför med informationen från

bakgrunden; att USA funderar på att skapa egen oljeproduktion, kan man tänka sig att

oljekostnaderna minskar i USA på lång sikt. Däremot kommer detta att kosta mycket pengar

och man vet inte om projektet är lyckat ännu. Därför rekommenderar vi att vänta med att

investera i de här två alternativen och fokusera på oljebranschen inom Norge.

7.2 Framtida forskning

När man vill investera i något företag måste man ständigt fråga sig, varför vill jag göra det?

Har jag tillräcklig kunskap om verksamheten, produkten eller marknaden? Hur stora risker är

jag beredd att ta? Någonting som alla investerare har gemensamt är att man vill få utdelning

på sitt satsade kapital, men hur skulle utdelningen se ut om jag förutom att betala en

förvaltningsavgift och en skatt till staten för min kapitalvinst, även utbetala en

förmögenhetsskatt som egentligen innebär en dubbelbeskattning av mitt fondsparande? 114

Hur skulle detta påverka investmentbolagen som inte har någon förvaltningsavgift, men

substansrabatt? Det kanske lönar sig att flytta sitt fondsparande till en kapitalförsäkring. Dessa

frågor är väldigt aktuella och skulle bli väldigt intressanta att fördjupa sig i.

112 Avanza bank, Aker aktieinformation,
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/kurslistor/aktie.jsp?orderbookId=217564 2011-05-20.
113 Avanza bank, Brent indexinformation,
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/kurslistor/aktie.jsp?orderbookId=217564 2011-05-20.
114 E24, Nya skatten på fonder är en förmögenhetsskatt, Aktier & fonder. http://www.e24.se/pengar24/aktier-
och-fonder/nya-skatten-pa-fonder-ar-en-formogenhetsskatt_2813195.e24 2011-05-22.
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9. Bilagor

Bilaga 1 - Kort telefonintervju med Mats Ahlskog på Stockpicker Asset Management AB.

På hemsidan Stockpicker (www.stockpickerfonder.se) finns där två fonder: Stockpicker J.F

Commodity Energy Fund och Stockpicker Norden Aktiv.

Vi har valt att undersöka Stockpicker J.F Commodity Energy Fund, men vi undrar om fonden

överhuvudtaget är aktivt förvaltad eller inte? För Stockpicker Norden Aktiv framgår det klart

och tydligt, men inte för den andra fonden varför vi valde att kontakta er för att få klarhet i

denna fråga.

Mats Ahlskog menar att båda fonderna är aktivt förvaltade.

E-postkontakt med Mats Ahlskog på Stockpicker Asset Management AB.

På hemsidan Stockpicker (www.stockpickerfonder.se) finns inget beta - värde på fonden.

Mats Ahlskog förklarade det som att de inte har något betavärde för att:

”Tack för ditt mail. Betavärdet räknas ju ut genom att regressera avkastningen i en aktie/fond

mot avkastningen för en marknadsportfölj. Det gäller alltså att veta i förhållande till vad man

vill mäta betavärdet. Stockpicker J.F Commodity Energy Fund har inget jämförelseindex

vilket är en av orsakerna till att vi inte använder oss av just betavärdet som riskmått. Därtill

är minstakvadratmetoden, som ofta används för att ta fram ett betavärde, en linjär

approximation medan avkastningarna oftast är icke-linjära.”

Därmed skickade vi en e-post tillbaka till honom och fick fram ett beta – värde med hjälp utav

vårt referensindex Brent.
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Bilaga 2 – Den riskfria räntan

Den riskfria räntan bestäms av i vårt fall en 10-årig statsobligation.

De perioder vi var intresserade utav är markerade med fetstil.

Statsobligationer
ENKELT RESULTAT: 2002-05-10 - 2011-05-
10

Statsobligationer

SE GVB
10Y

Period
Medel Min Max Ultimo

2002 Juni
5,5232 5,385 5,68 5,455

2002 Juli
5,367 5,23 5,52 5,265

2002 Augusti
5,1341 4,97 5,24 5,135

2002 September
4,9714 4,84 5,105 4,915

2002 Oktober
5,0674 4,885 5,245 5,105

2002 November
5,0469 4,935 5,21 5,045

2002 December
4,8872 4,685 5,065 4,71

2003 Januari
4,7029 4,545 4,86 4,56

2003 Februari
4,474 4,365 4,585 4,48

2003 Mars
4,5698 4,315 4,83 4,635

2003 April
4,7248 4,585 4,845 4,695

2003 Maj
4,367 4,13 4,65 4,205

2003 Juni
4,1974 3,975 4,415 4,415

2003 Juli
4,5052 4,355 4,64 4,64

2003 Augusti
4,6998 4,575 4,79 4,72

2003 September
4,7275 4,52 4,87 4,52

2003 Oktober
4,8485 4,545 4,98 4,95

2003 November
4,9768 4,885 5,1 4,99

2003 December
4,8626 4,74 5,05 4,78
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2004 Januari
4,6523 4,575 4,825 4,71

2004 Februari
4,5475 4,445 4,71 4,48

2004 Mars
4,3117 4,155 4,56 4,265

2004 April
4,5483 4,265 4,655 4,62

2004 Maj
4,6803 4,555 4,785 4,655

2004 Juni
4,7167 4,66 4,76 4,665

2004 Juli
4,5682 4,505 4,665 4,55

2004 Augusti
4,4177 4,345 4,53 4,385

2004 September
4,3734 4,26 4,49 4,31

2004 Oktober
4,245 4,14 4,35 4,23

2004 November
4,1334 4,045 4,245 4,045

2004 December
3,899 3,785 4,09 4,025

2005 Januari
3,8368 3,77 3,98 3,77

2005 Februari
3,7565 3,63 3,905 3,87

2005 Mars
3,8612 3,745 3,94 3,745

2005 April
3,5798 3,39 3,71 3,39

2005 Maj
3,3419 3,255 3,505 3,255

2005 Juni
3,1085 2,99 3,255 3

2005 Juli
3,0633 2,97 3,13 3,06

2005 Augusti
3,1411 2,995 3,235 2,995

2005 September
2,9798 2,9 3,05 3,045

2005 Oktober
3,1748 3,095 3,29 3,29

2005 November
3,385 3,295 3,445 3,385

2005 December
3,3729 3,31 3,455 3,335

2006 Januari
3,325 3,225 3,485 3,48

2006 Februari
3,4155 3,33 3,51 3,4

2006 Mars
3,5452 3,425 3,695 3,685

2006 April
3,8372 3,745 3,935 3,915
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2006 Maj
3,8881 3,76 3,97 3,9

2006 Juni
3,9333 3,82 4,045 4,045

2006 Juli
3,9579 3,825 4,09 3,84

2006 Augusti
3,8354 3,71 3,95 3,71

2006 September
3,6971 3,605 3,795 3,645

2006 Oktober
3,7316 3,65 3,825 3,665

2006 November
3,6152 3,555 3,72 3,575

2006 December
3,6492 3,525 3,805 3,805

2007 Januari
3,9023 3,76 4,05 4,035

2007 Februari
3,9265 3,79 4,025 3,79

2007 Mars
3,7939 3,725 3,93 3,93

2007 April
4,0434 3,915 4,115 4,09

2007 Maj
4,1529 4,035 4,27 4,27

2007 Juni
4,4395 4,295 4,55 4,48

2007 Juli
4,4495 4,25 4,585 4,31

2007 Augusti
4,248 4,15 4,355 4,215

2007 September
4,216 4,055 4,35 4,315

2007 Oktober
4,3143 4,225 4,445 4,265

2007 November
4,2154 4,147 4,26 4,193

2007 December
4,3082 4,145 4,414 4,345

2008 Januari
4,0823 3,925 4,278 3,945

2008 Februari
4,0156 3,861 4,132 3,998

2008 Mars
3,9157 3,769 4,02 3,957

2008 April
4,0635 3,948 4,183 4,075

2008 Maj
4,181 3,986 4,446 4,38

2008 Juni
4,4263 4,33 4,536 4,515

2008 Juli
4,3746 4,165 4,56 4,217

2008 Augusti
4,1137 4,05 4,185 4,07
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2008 September
3,9013 3,73 4,076 3,83

2008 Oktober
3,5671 3,255 3,78 3,514

2008 November
3,343 2,918 3,693 2,918

2008 December
2,6662 2,42 2,898 2,43

2009 Januari
2,7976 2,44 3,14 3,115

2009 Februari
2,9287 2,705 3,116 2,831

2009 Mars
2,9377 2,733 3,223 3,005

2009 April
3,1793 3,048 3,271 3,256

2009 Maj
3,5678 3,345 3,77 3,77

2009 Juni
3,6216 3,45 3,818 3,48

2009 Juli
3,3697 3,244 3,509 3,348

2009 Augusti
3,4455 3,325 3,547 3,325

2009 September
3,3772 3,294 3,465 3,333

2009 Oktober
3,2545 3,142 3,368 3,259

2009 November
3,2742 3,199 3,356 3,199

2009
December

3,2386 3,135 3,307 3,3

2010 Januari
3,3698 3,275 3,473 3,298

2010 Februari
3,2821 3,178 3,357 3,178

2010 Mars
3,197 3,14 3,285 3,177

2010 April
3,1398 2,944 3,24 2,976

2010 Maj
2,726 2,527 3,039 2,64

2010 Juni
2,607 2,451 2,754 2,679

2010 Juli
2,7027 2,606 2,811 2,758

2010 Augusti
2,448 2,238 2,785 2,24

2010 September
2,5268 2,361 2,656 2,524

2010 Oktober
2,6388 2,446 2,88 2,86

2010 November
2,8567 2,715 2,997 2,949

2010
December

3,2055 3,023 3,305 3,275
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2011 Januari
3,281 3,166 3,409 3,346

2011 Februari
3,4076 3,285 3,507 3,325

2011 Mars
3,3518 3,195 3,445 3,332

2011 April
3,3035 3,204 3,425 3,21

Fotnot

SE GVB 10Y (1987-01-02 -)
Svensk statsobligation 10-års löptid
Källa: Thomson Reuters
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Bilaga 3 – Fonden GAM

Standardavvikelsen
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Snittavkastning

115

115 GAM, fund facts. https://www.gam.com/en/ffi.htm?fundCode=SMEUA&back=Fund list# 2011-05-11.
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Bilaga 4 - Stockpicker J.F. Commodity Energy Fund

Snittavkastningen, tabellerna visar fondens utveckling per månad.
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-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

Snittavkastning

1

Januari till April

2011

Snittavkastningen sedan starten är: 22,27/33 ≈ 0,6748. 116

Standardavvikelse: 18,65% (uträknat: 2010-06-30, räknades ut sedan fondstart omvandlat till
årstakt) 117

116 Stockpicker Asset management, kurshistorik.
http://www.stockpickerfonder.se/funds/jfcommodityenergy/history.aspx 2011-05-15.
117 Stockpicker Asset Management, Halvårsberättelse 2010, standardavvikelse.
http://www.stockpickerfonder.se/dokument/Halvarsberattselse2010.pdf 2011-05-15.
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Bilaga 5 – Akers kurshistorik

Aktiekursen:

    Datum Senast Hög Låg Köp Volym
2011-05-
16 147,5 148,5 145,5 148,5 199419
2010-12-
30 140 143 139 141,5 152362
2009-12-
30 161,5 161,5 160 161,5 33489

118

118 DI, Aker aktieinformation. http://trader.di.se/di/site/stock/stock_info.page?id=AKER&market=OSE 2011-05-
18
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Bilaga 6 – Genomsnittlig Sharpeutveckling:

ODIN: (2,23 + 0,79 - 0,31)/3 ≈ 0,9

STOCKPICKER: (2,79 + 3,19 - 0,65)/3 ≈ 1,8

GAM: (-0,25 + 0,38 + 4,14)/3 ≈ 1,4
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Bilaga 7 - Genomsnittlig utveckling för Resultat/aktie:

AKER: (40,19 + 1 + 6,41)/3 ≈ 15,9 SEK

COMMODITY: (– 0,66 – 0,04 – 0,04)/3 ≈ -0,2 SEK

LUNDIN: (8,34 + 2,93 + 1,15)/3 ≈ 4,14 SEK
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Bilaga 8 – Hypotesprövningen (uträkningstal och beta – värden respektive BNP - värden)

Tabell 5.1.1 – Hypotesprövningens beta – värden respektive BNP per capita

Namn på fond eller
investmentbolag

Beta (β) = X- variabel BNP i biljoner (land)
= Y- variabel

1. Stockpicker J.F
Commodity energy
fund

0,94 89,44 (USA)

2. GAM 0,94 1,24464 I Israel
(Mellanöstern,
Nordafrika)

3. ODIN Offshore
NOK

1,4 2,43185 (Norge)

4. Aker ASA 1,88 2,43185 (Norge)
5. Lundin Petroleum 1,43 0,252 I Tunisien

(Nordafrika)
6. Commodity Quest 4,75 89,44 (USA)

Källa: Egen

119 120 121 122 123 124 125 126

Tabell 5.1.2 - De värden som krävdes för att räkna på hypotesprövningen

Σ X Σ Y Σ XY Σ X² Σ Y² Σ ∆ X Σ ∆ Y r S x S y t -
värdet

11,34 185,24 434,43 31,869 16006,
55

1,89 30,87 0,2573 1,4448 45,39 0,5325

Källa: Egen.

Frihetsgrader i hypotesprövningen = n – 2 = 6 – 2 = 4.

Signifikansvärde (utifrån t-tabellen) = 2,776 (tvåsidigt test) 127

119 Morningstar, fondinformation, beta. www.morningstar.se 2011-05-17.
120 Se bilaga 1.
121 Världsbanken, BNP US dollar. http://data.worldbank.org/country/ 2011-05-16.
122 Valutahandel av Euroinvestor, omvandlare, amerikanska dollar till svenska enkronor. http://www.valuta.se/
2011-05-16.
123 GAM, fund facts. https://www.gam.com/en/ffi.htm?fundCode=SMEUA&back=Fund list# 2011-05-11.
124 Avanza bank, Lundin Petroleum, aktieinformation.
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/kurslistor/aktie.jsp?orderbookId=182326 2011-05-17.
125 Avanza bank, Commodity Quest, aktieinformation.
https://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/kurslistor/aktie.jsp?companyid=5923 2011-05-17.
126 Daily finance, Aker solutions ASA, aktieinformation, beta. http://www.dailyfinance.com/quotes/aker-
solutions-asa/akkvf/nao 2011-05-17. Via sökmotorn Yahoo finance.
127 LIND, D. MARCHAL, W. och WATHEN, S. Statistical techniques in Business and Economics. Boston,
McGraw-Hill/ Irwin, 2010. sidan 785.


