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Summary

Different methods have been used over the years by investors to analyze the value of
businesses and stocks. Value investing is one of these methods. The method for analysis of
value investing is based on the fundamental value of a business. Many professional investors
have shown that the method can outperform the index of the market despite financial theories
say that that isn’t possible. The aim of this essay is to illustrate if the method of value
investing can be used, with success, on the Swedish stock market. With the answer of that, the
aim is to support investors to make good choices regarding their investments in Swedish
equity funds.

The approach of the study is to discuss the theories in the specific area of value investing and
financial theories which has emphasis in academic research. A qualitative study on the three
Nordic fund companies Spiltan Fonder, Didner & Gerge Fonder and Odin Fonder is
implemented. The concept of risk in financial theory is taken into account from an academic
approach and also linked together with the method for analysis of value investing and the risk
taking in the different funds. A quantitative study is made over the funds results and risk
taking.

After the analysis of the equity funds it emerges that all of the funds have a method of
analysis which is similar to value investing. That is mostly based on the approach which the
equity funds have, to analyze the businesses from different fundamental parameters. From the
starting points of the funds, they have all outperformed the market index of Stockholmsbdrsen
before taken account to the charges of the funds. It leads to the assumption that the equity
funds of Spiltan, Didner & Gerge and Odin could be recommended as better choices for
investors than an equity fund that follows the market index of Stockholmsbdrsen. Question
marks have been raised about how high the risks in the funds have been during the period of
study. That’s because the risk variables are dissimilar over different time periods and also
between the funds. It’s seems like the risk adjusted return is higher than the market index but
more research in the area of study is needed to confirm that hypothesis.



Sammanfattning

Olika strategier har genom aren anvants av investerare for att analysera vardet av foretag och
aktier. Value investing ar en av dessa metoder. Analysmetoden utgar ifran ett foretags
fundamentala varden vid aktieanalys. Flera professionella investerare har visat att metoden
kan skapa hogre avkastning an marknadsgenomsnittet trots att finansiella teorier pastar att det
inte &r mojligt. Syftet med uppsatsen ar att belysa huruvida investeringsmetoden value
investing med framgang kan appliceras pa den svenska marknaden. Malet med det &r att ge
stod for investerare att gora goda val med sina investeringar avseende val av svenska
aktiefonder. Finansiella teorier undersoks for att notera om teorierna kan ge svar pa
aktiemarknadens rorelser.

Undersokningen utgar fran teorier som finns inom omradet value investing samt finansiella
teorier, som har stor tyngd i forskarvarlden. En kvalitativ studie pa de tre nordiska
fondbolagen, Spiltan Fonder, Didner & Gerge Fonder samt Odin Fonder genomfors. Hansyn
tas till begreppet risk ur ett teoretiskt perspektiv for att sedan kopplas samman med
analysmetodens och fondernas risktagande. Det skapar en versikt 6ver hur hdg den
riskjusterade avkastningen &r inom value investing och &ven hur hog den har varit for
fonderna. En kvantitativ undersdkning gors 6ver fondernas resultat och risktagande.

Efter att ha analyserat fonderna framkommer det att alla fonder har en placeringsstrategi som
paminner om analysmetoden value investing. Det beror huvudsakligen pa att de &r inriktade
pa att analysera foretag utifran olika fundamentala riktvarden vilket ar grundpelaren inom
value investing. Réknat fran fondernas start har samtliga fonder presterat en éveravkastning
kontra marknadsindexet for Stockholmsbdrsen. Det medfor att Spiltans, Didner & Gerges
samt Odins fonder skulle kunna rekommenderas som battre val &n de fonder som endast foljer
ett index for Stockholmsborsen. Fragetecken stalls kring hur hogt risktagandet har varit i
fonderna under métperioden da resultaten for fondernas riskniva skiljer sig at éver tid samt
mellan fonderna. En hel del talar for att den riskjusterade avkastningen har varit hogre an
marknadsgenomsnittet men ytterligare forskning inom omradet kréavs for att bekrafta den
hypotesen.



Definition av termer

Aktiefond &r en fond dér fondinnehavet bestér av minst 75 % aktier eller aktierelaterade vardepapper.
Direktavkastning (utdelning per aktie/ aktiekurs) visar en akties avkastning baserat pa bolagets utdelning.
Diskontering berékning av nuvérdet av framtida in- eller utbetalningar, bl.a. vid investeringskalkylering.
Emission betyder utgivande av vardepapper

Index beskrivs normalt som den genomsnittliga vardeforandringen for ett bestamt urval vardepapper pa en
specifik marknad. Manga fonder anvander specifika jamforelseindex for att mata fondens prestationer.

Korrelation ar termen for statistiskt samband mellan tva enheter.

NAV-Kurs “net asset value” ar viardet pa fondandelen. Virdet berdknas genom att dividera fondférmdgenheten
med antal fondandelar.

P/e-talet (aktiekurs/vinst per aktie) ar ett finansiellt nyckeltal som visar hur hogt/lagt véarderat en aktie ar.
Nyckeltalet berdknas genom att dividera den aktuella aktiekursen med bolagets senaste vinst per aktie (bolagets
senast redovisade vinst dividerat med antal aktier). Om P/e-talet &r hogt innebar det bolagets senast redovisade
vinst ar lag i forhallande till aktiekursen.

P/b-talet (aktiekurs/eget kapital per aktie) visar skillnaden mellan marknadsvardet per aktie och det redovisade
vérdet (det redovisade vérdet ar normalt lagre). Om talet &r hogt innebar det att aktiekursen ar hog i forhallande
till bolagets redovisade varde.

Portfélj ar en vanlig bendmning inom finansvérlden for en samling av olika vardepapper.

Rantebarande vardepapper ar en gemensam benamning pa de véirdepapper som erbjuder en fast ranta samt
aterbetalning av insatt summa.

Substansvarde ar vardet pa skillnaden mellan ett bolags tillgdngar och skulder (nettovérde).
Sverigefond &r en fond som endast placerar i svenska vérdepapper.

TER (total kostnadsandel) ar fondens samtliga kostnader per ar, anges i procent. Kostnader som inkluderas ar
forvaltningsavgifter, administrativa avgifter, transaktionsavgifter och skatter.

Tillvaxtaktie kan definieras som de aktier vars vinter forvantas stiga snabbt av placerarna.
Utdelning &r den kontant ersattning innehavaren av vardepappret erhaller.

Volatilitet &r ett begrepp som beskriver hur avkastningen varierat dver tiden. Hog volatilitet innebar bade hog
risk och storre chans till hdg avkastning.

Vardeaktie beskrivs som &gt varderade aktier uppmatta med nyckeltal som exempelvis P/e och P/b.
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1 Introduktion

| detta avsnitt presenteras bakgrunden till @mnet aktieanalys och analysmetoden value
investing. En kortare bakgrund till dagens finansiella teorier ges dven. Inom amnet
aktieanalys och fondsparande finns olika problem som kommer att belysas i kapitlet. I 6vrigt
kommer syftet med uppsatsen att preciseras och till sist goérs en avgrénsning inom ramen for
undersokningen.

1.1 Problembakgrund

Handel med foretagsandelar borjade redan pa 1600-talet (Ferguson, 2008, s. 123-130).
Handelsforetaget ” det forenade ostindiska kompaniet (VOC)” blev det forsta offentligt dgda
foretaget da de emitterade aktier pa marknaden nar de behdvde fa in mer pengar till sin
verksamhet. En andrahandsmarknad uppstod sedan dar aktiedgare kunde sélja vidare sina
aktier till hogstbjudande. Eftersom andrahandshandeln av VOC aktier var sa pass livlig ledde
detta till utvecklingen av en handelsplattform, eller sakallad bors.

Idag har i princip alla utvecklade lander en handelsplats som mojliggor handel med aktier.
Borser bidrar till en effektiv resursfordelning genom att de pengar som finns i samhallet
snabbt och smidigt 6verfors till de féretag som har mest anvandning for pengarna (Blennow,
2009, s. 45 & 65-66). Den mest populéra sparformen bland den svenska befolkningen ar
aktiefonder. En aktiefond innehaller manga olika aktier, ofta fran flera branscher, vilket
sanker risken pa den sammanlagda portféljen. Det beror pa att bolagsrisken, att det ska ske
nagot negativt for ett specifikt bolag, minskar. Manga teorier foresprakar att sparandet ska ske
i omkring tio olika bolag fran olika branscher for att bolagsrisken ska bli sa lag som mdjligt.
En normal aktiefond maste innehalla minst 16 olika aktier vilket skapar den efterfragade
riskspridningen.

For privatpersoner &r det svart att valja ratt bland alla typer av fonder som finns (pers. medd.,
Borjesson, 2011). Enligt fondsajten Morningstar finns det 99 stycken aktiefonder att vélja
mellan som ar inriktade pa den svenska marknaden (www, morningstar 1, 2011). Dérutéver
finns det 57 stycken svenska aktiefonder som &r inriktade pa sma- och medelstora bolag. En
aktiefond ska innehalla minst 75 procent aktier (Blennow, 2009, s. 116). Den resterande delen
kan besta av andra typer av vardepapper, som exempelvis rantebarande vardepapper. Bland
aktiefonder talas det om att det finns aktiva och passiva fonder (Borjesson, 2008, s. 98-105).
De aktiva fonderna strdvar efter att ge en avkastning som &r hogre an ett sarskilt
marknadsindex, medan de passiva fonderna, indexfonderna, ska folja ett specifikt index. Ett
index vager samman den utveckling som sker i flera olika aktier, ofta pa en hel bors, och
anvands darfor som ett jamforelsetal. Det vanligaste aktieindexet i Sverige &r OMXSPI
(Blennow, 2009, s. 65). Detta index gor en sammanvagning av alla noterade aktier pa
Stockholmsborsen.

Olika strategier har genom aren anvants for att analysera vardet av foretag och aktier
(Blennow, 2009, 100-107). Det finns tva generella metoder for att analysera om ett foretags



aktie ar felaktigt prissatt, fundamental analys respektive teknisk analys (Nilsson, et al, 2002,
s. 20). | stora drag innebar fundamental analys att ett bolag eller en aktie varderas pa basis av
information om foretaget och dess framtidsutsikter (Nilsson, et al, 2002, s. 20). Teknisk
analys tar hansyn till statistik och hur den historiska utvecklingen av borskursen har sett ut.

Value investing ar en analysmetod som utgar ifran grundtanken med fundamental analys
(Bernhardsson, 2002, s. 192-193). | stort kan value investing ségas vara en strategi som
favoriserar investeringar i undervarderade aktier, vilka kallas for vardeaktier (Sérensen &
Thum, 1992, s. 51-58). Metoden har visat sig kunna skapa monetara varden éver tid. Nagra
som har bevisat det och skapat en dveravkastning pa borsen internationellt sett ar bland annat
Benjamin Graham, som brukar kallas for “fadern av value investing” samt Warren Buffett,
varldens genom tiderna mest framgangsrika aktieinvesterare (Schroeder, 2008, s. 123-150,
Borjesson, 2009, s. 17-24). Graham (2003) menade att det med jamna mellanrum uppstar
avvikelser pa marknaden mellan en akties varde och dess pris, sa kallade marknadsanomalier
(Graham, 2003, s. 12-17). Om en investerare standigt koncentrerar sig pa att utnyttja dessa
avvikelser nar de natt en viss niva, ar det mojligt att dver langa tidsperioder Gvertréffa
marknadens utveckling med Iag risk.

Fundamental analys, value investing och teknisk analys &r inte de enda strategierna som
anvands som aktiva analysmetoder for att vardera aktier (Malmer & Pettersson, 2009, s. 7-
18). Ytterligare en aktiv strategi som forekommer &r en analysstrategi med inriktning mot
tillvaxtaktier. Med den strategin ar den viktigaste parametern tillvéxt, det vill sdga att
foretagets omséattning véxer i en hog takt. Daremot ar det sa att den ena parametern inte
utesluter den andra. Det finns sa kallade vardeaktier som visar upp en tillvéaxt pa liknande satt
som tillvéaxtaktier. Andra férekommande aktiva strategier ar att folja insynspersoner i deras
handelsmonster da dessa personer har god insyn i hur det gar for ett foretag. Darfor brukar det
ses som en kop- eller séljsignal nér insynspersonerna koper eller séljer aktier. Gemensamt for
de aktiva strategierna ar att de forsoker overtraffa ett sarskilt marknadsindex.

En av de teorier som beskriver att det inte gar att 6vertraffa index dver tid ar den effektiva
marknadshypotesen (Nilsson, et al, 2002, s. 28). Den utgar fran att aktiemarknaden ar effektiv
och att aktier som ar noterade pa en marknadsplats standigt ar ratt prissatta. Det sags darfor
vara statistiskt omajligt att Gvertraffa index pa denna marknadsplats éver tid. Teorin utgar
fran att alla investerare standigt agerar rationellt. Ett historiskt exempel pa tanken om
rationalitet finns att hamta s sent som aren kring millennieskiftet. Prissattningen pa framst
IT-aktier var inte normal utan dessa aktier var kraftigt overvarderade. Det tyder pa att det
finns psykologiska eller andra spekulativa faktorer som kan stora prissattningen. Inom det
psykologiska amnesomradet finns en teori som heter behavioral finance. Denna teori kan
enligt manga forklara en del marknadsanomalier som I6pande férekommer pa
finansmarknaderna (Baker & Wurgler, 2007, s. 129).

Pa den svenska marknaden finns det fondbolag som sager sig anvanda analysmetoden value
investing (pers. medd., Borjesson, 2011). Spiltan Fonder samt det norska fondbolaget Odin
Fonder &r tva exempel pa sadana bolag. Ett annat fondbolag som anvander sig av en metod



med inspiration fran value investing ar den upplandska fondkommissionaren Didner & Gerge.
Alla dessa fondbolag ar aktiva i sina investeringsval och stravar efter att dvertraffa ett visst
marknadsindex.

1.2 Problem

Det ar generellt svart for investerare att bedoma vilka investeringar i aktier och andra
vardepapper som passar en person bést (Borjesson, 2008, s. 38-44, 101-103). Manniskor tar
inte reda pa vad alternativen ar och vet senare inte vet vad de har kdpt. For privatpersoner ar
pensionssparandet samt det individuella sparandet tva viktiga sparformer. Inom bada dessa
grenar ar fonder och da sarskilt aktiefonder intressanta. Landets banker ska vara institutioner
som hjalper konsumenterna att gora bra val for deras privatekonomi. Bankerna har dock sedan
en tid kritiserats for att ge bristfalliga rad till sina kunder vilket uppmarksammas av Borjesson
(2008). Han kritiserar bankerna for att ge rad till sina kunder att spara i fonder som tar ut
oproportionerligt hdga avgifter i forhallande till bankernas insats. Da manga privatpersoner
saknar den kunskap som kravs inom omradet, och darfor litar blint pa banken, medfér detta
svarigheter for dem att géra goda placeringsval.

Nagot som forstarker problematiken &r att fondsparandet har 6kat och blivit den mest
frekventa sparformen i Sverige (www, fondbolagen, 2010). Av den svenska befolkningen
sparar 83 procent av mannen och 80 procent av kvinnorna mellan 18 och 74 ar i fonder.
Inrdknas dven pensionssparande genom premiepensionen dr andelen 99 procent av den
svenska befolkningen. | fraga om risktagande skiljer sig det ganska kraftigt mellan kvinnor
och méan dar méannen ar mer riskbenagna. Andelen svenska man som prioriterar Iag risk i sitt
fondsparande ar 26 procent mot 42 procent for kvinnor. Detta betyder att en stor del av den
svenska befolkningen prioriterar 1ag risk i sitt fondsparande.

Gallande fonder finns det sadana som ar passiva, som foljer ett sarskilt index, och de som é&r
aktiva och forsoker Gvertréffa ett index (Borjesson, 2008, s. 98-105). Kunder som véljer en
aktiv fond betalar en avgift for att fonden ska forsoka Overtraffa index. Ett problem ar att
vissa fonder marknadsfors som aktiva trots att de i sjélva verket &r passiva. Dessa passiva
fonder kallas for dolda indexfonder. Avgiften motsvarar den for de aktiva fonderna trots att de
inte forsoker skapa nagot mervarde. De passiva fonderna véxte fram under en tid da den
effektiva marknadsteorin uppmarksammades. Enligt denna teori &r det dver tid omajligt att sla
index, varfor aktiva fonder inte ska kunna skapa nagot monetéart varde. Enligt Bjorn Wilke,
med langvarig erfarenhet fran aktiemarknaden som bérsjournalist for Dagens Industri, ar det
ocksa valdigt fa fonder som lyckas overtraffa index over tid (pers. medd., Wilke, 2011).

Den effektiva marknadshypotesen har utmanats av investerare och teoretiker som anser att det
Over tid &r mojligt att prestera béttre &n ett visst marknadsindex (Nilsson, et al, 2002, s. 28).
En investeringsmetod som sags kunna skapa Gveravkastning pa borsen over tid ar value
investing (Borjesson, 2009, s. 17-24). Ett flertal internationella investerare har
uppmarksammats genom att med denna metod ha évertraffat index éver tid. Det finns inga
tidigare undersokningar éver hur svenska fonder och investerare har presterat genom metoden



i jamforelse med Stockholmsbérsen. Daremot finns undersékningar som analyseras om value
investing anvands av fondforvaltare pa den svenska (Moller & Warmlav, 2010). En fraga att
analysera ar darfor kopplingen till om de nordiska fondforvaltarna Spiltan Fonder, Odin
Fonder och Didner & Gerge Fonder anvander metoden value investing samt om de har lyckats
med den och uppnatt en Gveravkastning pa Stockholmsbdrsen.

1.3 Syfte

Huvudsyftet med uppsatsen &r att analysera om investeringsmetoden value investing kan
generera 6veravkastning pa den svenska marknaden. Detta genom en undersokning pa
Spiltans fond, Aktiefond Stabil, Odins Sverigefond samt Didner & Gerges Sverigefond, som
alla s&gs anvanda sig av metoden value investing. Dessa investerare analyseras for att ge svar
pa om de verkligen har anvant sig av metoden value investing och uppnatt en éveravkastning
pa Stockholmshdrsen. Undersokningen leder dven till frigan om det finns nagon anledning
for svenska privatpersoner att vélja en fond som aktivt forsoker dvertréffa index genom value
investing. Vardet med det ar att bidra till att fa dessa personer att vélja battre fonder for sitt
privatsparande.

Teorier inom det finansiella omradet undersoks for att besvara huruvida de kan férklara om
value investing skapar ett mervérde. Meningen med det &r att undersokningen ska svara pa
om fondbolagen tar hansyn till finansiella teorier i sina analysmetoder. For att mojliggora en
analys pa hur risktagande och avkastning hanger ihop med analysmetoden tas dven begreppet
risk upp. Nagot som analyseras & om en investerare maste vara mer riskmedveten for att
spara i aktiefonder med placeringsstrategin value investing jamfért med den generella risken
som finns pa den svenska aktiemarknaden.

1.4 Avgransning

Undersokningen om value investing avgransas till den svenska aktiemarknaden. Den
empiriska studien omfattar fondférvaltare med placeringsinriktning mot Sverige. De
fondbolag som analyseras ar Spiltan Fonder, Didner & Gerge Fonder samt Odin Fonder.
Valet av dessa fondbolag beror pa att de sags ha en strategi som sags paminna om value
investing.

Eftersom det forekommer manga olika teorier inom det undersékta amnet har en avgransning
behovt goras. Teorimaterialet som anvands inom aktieanalys har avgransats till att innefatta
fundamental analys och value investing da dessa analysmetoder paminner om varandra. Inom
amnesomradet risk har en avgransning gjorts inom teorin till att innefatta matt som ar
standardiserade for métning av aktiers och fonders risktagande. En undersokning av de
finansiella teorierna behavioral finance samt den effektiva marknadshypotesen gors for att fa
svar pa om det finns nagon koppling mellan dagens finansiella teorier med inriktningen value
investing. Dessutom gors detta for att notera om teorierna kan ge svar pa aktiemarknadens
rorelser. Trots att den empiriska ansatsen &r inriktad mot svenska fondbolag bygger den



teoretiska ansatsen endast pa resultat som har uppkommit internationellt. Anledningen till det
ar att det saknas undersokningar 6ver resultat pa den svenska aktiemarknaden.

2 Metod

| denna del beskrivs hur forfattarna har gatt tillvaga i arbetet med uppsatsen. Forklaringar ges
till uppsatsens upplagg, vilka teorier som har anvants samt vilka personer som har intervjuats.
De kanaler och den metod som har anvéants for att fa fram det material som har anvants i
uppsatsen presenteras. Slutligen beskrivs uppsatsens disposition.

2.1 Primardata och sekundardata

Priméardata bestar av information som tagits fram for ett speciellt syfte (Bryman, 2008, 296-
300). Denna information ar tidskravande att ta fram da den kraver egna undersokningar.
Fordelen med primardata &r att den ar direkt kopplad till det studerade forskningsomradet
samt att det ar enkelt att kontrollera kvaliteten pa informationen som anvands i
undersokningen. Sekundardata &r information som tagits fram tidigare till ett annat syfte.
Denna information ar inte lika tidskravande att ta fram da den bestar av redan gjorda
undersokningar. Andra fordelar med anvandning av sekundardata ar bland annat att den bestar
av kvalitetsdata som har tagits fram genom rigorésa forskningsmetoder av erfarna forskare.
Anvindning av tidigare undersokningar kan leda till nya tillampningsomraden. | denna
uppsats bestar primardatan av intervjuer som har gjorts med foretradare for fondbolagen
Spiltan Fonder, Odin Fonder samt Didner & Gerge Fonder. Sekundardatan har legat till grund
for det teorimaterial som tagits fram i uppsatsen. Denna information bestar aven av de siffror
som anvands i berdkningen av fondbolagens avkastning samt riskniva i empiriavsnittet.

2.2 Kvalitativ metod kontra kvantitativ metod

Kvantitativ respektive kvalitativ metod skiljer pa att allt inte kan matas pa ett objektivt satt
(Starrin & Svensson, 1994, s. 55 & 63). En kvantitativ metod brukar ségas vara en grund for
objektivitet genom analys av harddata medan fenomen som undersoks med en kvalitativ
metod anses utgdras av mjukdata. Skillnaden mellan metoderna &r alltsa att kvantitativa
forskare utfor matningar i sifferform medan kvalitativ forskning bygger pa annan
datainsamling (Bryman, 2008, s. 21-23 & 391). Detta utesluter daremot inte att metoderna
kan komplettera varandra. Att kvalitativ forskning inte analyserar siffror och pa grund av att
omfattningen av en kvalitativ studie inte ar tillrackligt stor bidrar till svarigheter med att
generalisera ett resultat for en hel population. En kvalitativ metod har anvants i uppsatsen for
att fa information om mjukdata i form av fondernas placeringsstrategi och fondforvaltarnas
syn pa aktiemarknaden i stort.

Kvalitativ forskning kan alltsa sagas vara en strategi som analyserar ord istallet for insamling
och analys av harddata (Bryman, 2008, s. 22). Den kvalitativa metoden kan sdgas vara en
induktiv metod som anvands for att hitta likheter och skillnader mellan teori och empiri samt



dar fokus ligger pa det teorimaterial som tagits fram 6ver tid. Metoden innebar &ven att tyngd
laggs pa hur individer ser pa deras sociala varld och hur synen ar pa den standigt skiftande
sociala verklighet som de upplever. Den kvalitativa metoden har genomforts med personliga
intervjuer da det ar ett kraftfullt verktyg for den som vill ha reda pa kunskap om méanniskors
kunskap och upplevelser (Kvale, 1997, s. 72 & 97). Intervjuformen med 6ppna fragor var val
anpassad eftersom fragorna var av sadan karaktar att det inte foreldg nagra klara
svarsalternativ (Andersen & Schwencke, 1998, s. 94). Fordelar med anvandning av 6ppna
fragor &r bland annat att de &r anvandbara for att fa fram information dar forskaren har
begransad kunskap samt att de leder till svar som inte paverkats av flervalsalternativ (Bryman,
2008, s. 231-232). Nackdelar med intervjuformen ar att den ar tidskravande for bade
intervjuaren och respondenten. Det finns &ven mojlighet att intervjuaren inte uppfattar alla
svar pa ett korrekt satt. Pa grund av detta stalldes kompletterande fragor som bekréftade det
som sades under intervjuerna. Respondenternas svar skrevs aven ner av bada intervjuarna. Ett
annat problem som kan forekomma i intervjusammanhang dar att intervjuer med experter kan
fora med sig svarigheter i fraga om att intervjuaren maste ha tillracklig kunskap om amnet for
intervjun for att kunna fora ett samtal (Andersen & Schwencke, 1998, s. 94). Det medforde att
inlasning om teori och respektive fondbolag var nédvandig innan intervjutillfallena med de
professionella investerarna.

2.3 Litteraturgenomgang

Denna uppsats har utgatt fran teorier som finns inom omradet value investing. Dessa teorier
har diskuterats for att identifiera om metoden kan skapa éveravkastning samt om de
undersokta fonderna anvander analysmetoden value investing for att skapa 6veravkastning.
Den forsta personen som inforde begreppet value investing var Graham (2003) med boken
“Intelligent Investor — the definite book on value investing”. Den kom i sin forsta upplaga ar
1949 men reviderades av honom sjélv fram till 1973. Efter det har en man vid namn Zweig
bearbetat boken till den senaste formen. For att utdka den teori som Graham framférde har en
del modernare ansatser, med andra perspektiv, anvants som underlag i undersékningen.
Aterkommande forfattare och forskare inom d&mnet visar sig vara Bartov & Kim (2004),
Hoover (2005), Fama & French (1998) samt Basu (1977). Anvandning av dessa forskares
studier och resultat har bidragit till att ge uppsatsen en mer aktuell ansats.

For att skapa ett perspektiv till analysen mot value investing har modern finansiell teori
studerats. Begreppet risk ar viktigt for placerare vid val av investeringar. De riskmatt som &r
enklast att tillga for en investerare dr standardavvikelse och betavérde. Detta eftersom
fonderna rangordnas efter dessa matt enligt bland annat det mest kanda oberoende
ratinginstitutet for fonder, morningstar (www, morningstar 1, 2011). Darfor har
teorimaterialet inom risk inriktats mot dessa riskmatt. Det teorimaterial som diskuterar amnet
risk kommer fran boken Financial Economics som &r skriven av Bodie, et al, (2009). Denna
bok anvénds eftersom det &r en modern bok som forklarar finansiella teorier. Denna bok
dyker aven upp som kaélla i andra avsnitt pa grund av att det ar en dvergripande bok om
finansomradet som bidrar till att skapa forstaelse for &amnet. Ett annat matt som visar sig vara
betydande i fraga om riskhantering &r diversifiering. Den man som forst analyserade detta



hette Markowitz (1952). Uppsatsens avsnitt om diversifiering grundar sig pa hans
forskningsresultat eftersom dagens teori om diversifiering fortfarande anvander dessa resultat.

Vissa riskmatt som ar vanligt forekommande i teorin har inte anvants i uppsatsen. Ett exempel
pa det ar value at risk som hade varit enkelt att koppla till uppsatsens syfte om riskjusterad
avkastning. Detta eftersom det r precis vad det mater. Daremot kraver mattet en kvantitativ
undersokning varfor det inte varit mojligt att utféra nagon sadan i denna undersékning. Istéllet
har riskmatten standardavvikelse och betavarde kopplats till investeringsinriktningen value
investing for att skapa en bild av vilken riskniva som &r kopplad till analysmetoden.
Kopplingen som gors med hjélp av riskmatten ar om value investing kan skapa en riskjusterad
dveravkastning. Teorimaterial som har anvants inom ramen for den fragestéllningen har tagits
fram fran en undersokning av forskarna Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) som
undersoker detta. Forutom riskbegreppet har vissa moderna finansiella teorier tagits upp som
uppges kunna forklara det resultat som kan fas av en aktiv investerare. Dessa &r inriktade mot
den effektiva marknadshypotesen samt behavioral finance. Bada dessa teorier har dominerat
forskningen om skeendet pa den finansiella marknaden. Anledningen till att de har fatt
utrymme inom detta arbete beror pa att en av fragestallningarna som tas upp ar huruvida
finansiella teorier kan svara pa om metoden value investing skapar dveravkastning.
Aterkommande soktraffar inom den effektiva marknadshypotesen visar sig komma fran Fama
(1970) och Malkiel (2003) varfor de har fatt en betydande roll i denna uppsats. Angaende
behavioral finance visar sig Slovic (1972), Kahneman & Tversky (1979) samt De Bondt &
Thaler (1985) vara betydande forskare. Kahneman och Tversky (1979) fick exempelvis
nobelpriset i ekonomi ar 2002 for sin forskning inom amnet (www, dailyprincetonian, 2002).
Da deras forskningsresultat harror sig fran aren mellan 1970 till 1990 har aven andra nyare
forskarresultat fran Prechter (2001), Hunton (2001), Qawi (2010) samt Baker & Wurgler
(2007) anvénts i teoriavsnittet.

Tidigare examensarbeten inom liknande &mnen som denna uppsats fran bade Méller och
Warmlov (2010) och Malmer & Pettersson (2009) har dven studerats for att hitta lampliga
kallor inom ramen for uppsatsens syfte. For att hitta akademiska undersokningar har
sOksidorna J-Stor, Emerald Insight samt Libhub-search anvénts. Sokorden har varit ”value
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investing”, ”fundamental analysis”, “’risk”, “risk adjusted return, ”diversification”,
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“behavioral finance”, “efficient market theory” samt “aktieanalys strategier”.

2.3.1 Kallkritik

| det teorimaterial som har anvants i uppsatsen har fokus legat pa att utga ifran
ursprungskéllan for att sedan sammankoppla den med mer moderna ansatser inom &mnet.
Detta eftersom ursprungskallorna ansags vara sékrare kéllor baserat pa att andra kallor kan
vara vinklade och darigenom ge felaktig fakta. Forutom bocker har den mesta litteratur som
anvants i uppsatsen baserats pa akademiska tidsskrifter pa engelska. Att inte fakta fran
internet eller tidningsartiklar har anvants i teorikapitlet beror pa att detta material kan vara
vinklat (Andersen & Schwencke, 1998, s. 92). Da uppsatsen sa langt mojligt ska vara objektiv
har information hamtats fran flera olika kallor, med olika standpunkter, for att nd en kritisk



bild av det samlade materialet. Ett exempel pa detta &r de finansiella teorierna om den
effektiva marknadshypotesen respektive behavioral finance.

2.4 Empirisk undersdkning

Den empiriska undersékningen har gjorts genom kvalitativa intervjuer med svenska
fondforvaltare som pastas anvanda sig av investeringsmetoden value investing. Fondbolagen
som har valts i uppsatsen har valts ut genom samrad med investmentbolaget Spiltans VD
tillika forfattare Per Hakan Borjesson samt fondforvaltarna Erik Brandstrom och Jérgen
Warmlov. Urvalet av fondbolag har &ven inspirerats av det tidigare genomforda
examensarbetet ’Kan svenska fondbolag sla index” av Moller och Warmlov (2010). I det
arbetet drogs jamforelser mellan placeringsfilosofin utifran investeringsmetoden value
investing med svenska fondforvaltares placeringsstrategi. En annan person som anvants som
stod i uppsatsen ar borsjournalisten Bjorn Wilke fran Dagens Industri som forelaste om
fondsparande pa en aktieanalysdag i Stockholm arrangerad av Aktiespararna. Nagot som ska
nédmnas &r att kontakterna med fondforvaltarna samt resten av intervjupersonerna i uppsatsen
togs genom bade e-mail och telefon.

Att undersokningen endast har omfattat tre fondbolag beror pa att kvalitet &r viktigare an
kvantitet (Kvale, 1997, s. 97-99). Det leder till att det &r battre att ha farre men valforberedda
intervjuer. Syftet med de kvalitativa intervjuerna har varit att fa insyn i hur och varfor
foretagen har lyckats bra med investeringsmetoden. De har dven haft som syfte att ge
uppsatsen en dagsaktuell ansats angaende forvaltarnas tankar om aktiemarknaden. Fragor
stalldes angaende hur forvaltarna tar hansyn till begreppet risk samt vad de har for syn pa
aktiemarknaden i fraga om dess beteende och effektivitet. Fragorna aterfinns i bilaga 1. Alla i
projektgruppen har medverkat vid intervjutillfallena vilket har minskat risken for
missforstand.

Forutom den kvalitativa studien som har genomforts har &ven en kortare analys gjorts av
kvantitativa data. Detta for att skapa en uppfattning 6ver hur fonderna har presterat éver tid
samt for att fa en inblick i hur hog risk fonderna har i sin forvaltning. Det ska dven visa om
fonderna har lyckats prestera en dveravkastning pa den svenska aktiemarknaden, vilket i sin
tur leder till svaret pa fragan om investerare skulle ha tjanat pa att investera i dessa fonder.
Nagot som lasaren ska ta hansyn till &r att den kvantitativa undersékningen inte har blivit
utsatt for en statistisk granskning, varfor denna del endast ska ses som ett komplement. En
svaghet ar aven att det saknas matt som visar risktagandet i fonderna éver hela matperioden.
Diagrammen som har framstéllts i uppsatsen har skapats genom programmet Excel. Siffrorna
till diagrammen och tabellerna har tagits fram fran ratinginstitutet for fonder Morningstar,
genom uppgifter fran analyschefen pa Morningstar Jonas Lindmark samt fran de olika
fondbolagens arsrapporter. Eftersom Didner & Gerge har ssmmanfattat arsavkastningen av
jamforelseindexet Six Return inklusive utdelning sedan starten 1994 i sina arsredovisningar
har dessa siffror legat till grund for jamforelsen av alla fonders avkastning. Siffrorna har aven
jamforts med siffror fran Morningstar. Da siffror har tagits fran flera olika kéllor och &ven
Overensstamt mellan dessa kéllor har de utsatts for objektiv granskning.



2.4.1 Validitet och reliabilitet

For denna studie har den priméardata som anvénds samlats in genom en kvalitativ intervjustudie.
For att fa en hog reliabilitet eller objektivitet i undersokningen av fondbolagen har fokus legat
pa att undvika ledande fragor i intervjuerna (Kvale, 1997, s. 213-215). Validiteten hanfor sig
till att en metod ska undersoka det den ar avsedd att gora till den grad dar observationerna
speglar de fenomen eller det som &r intressant inom ramen for uppsatsens syfte. Det innebar
att kvalitativa undersokningar kan leda till valid akademisk kunskap. Validiteten i uppsatsen
har sékerstallts i intervjuerna genom att intervjupersonerna har fatt samma fragor vilka sedan
har kopplats till uppsatsens syfte.

2.5 Disposition

Uppsatsens disposition beskrivs dverskadligt i figur 1. | det forsta kapitlet introduceras
lasaren till amnet aktieanalys och fondsparande. Det utmynnar i en problemformulering och
syfte varefter en avgransning gors for uppsatsen. Studiens tillvagagangssatt beskrivs i kapitel
2. | detta kapitel presenteras hur teorimaterial har tagits fram samt hur den empiriska
informationen har samlats in. | kapitel 3 presenteras den teori som studien har tdckt samt som
ligger till grund for analys och slutsats. De intervjuer som har gjorts med fondforvaltare
presenteras i kapitel 4. Fondernas avkastningsniva och risk beskrivs aven dver tid. | kapitel 5
analyseras likheter och skillnader mellan teorin och empirin. Slutsatsen av detta presenteras i
kapitel 6. Slutligen diskuteras slutsatsen i kapitel 7.

introduktion | —p [ Metod —9p | Teori —3p | Empiri —p | Analys —

Slutsats e Diskussion

Figur 1. Flédesschema 6ver uppsatsens disposition (egen bearbetning).



3 Teorl

| denna del forklaras analysmetoden value investing ingaende. Stod och kritik till
analysmetoden diskuteras utifran den samlade finansiella teori som finns inom omradet.
Genom detta skapas en omfattande bild om omradet samt en bakgrund for att kunna
identifiera forklaringar till det mervarde som uppges kunna skapas med value investing.
Begreppen risk och osékerhet tas upp ur ett perspektiv kopplat till value investing for att
skapa forstaelse for hur stort risktagande som ar kopplat till placeringsstrategin. Vidare
presenteras finansiella teorier for att skapa forstaelse for hur aktiemarknaden fungerar.

3.1 Teorin om value investing

Fundamental analys &r en av de mest anvanda metoderna som anvands for aktieanalys
(Bernhardsson, 2002, s. 192-193). Metoden har sitt ursprung ur Benjamin Grahams och David
Dodds tankar pa 1930-talet. Grundtanken bakom deras analysmetod, som kallas for value
investing i dagligt tal, var att finna en rationell metod for att bestimma vardet pa olika
foretag. | denna del presenteras tillvagagangssattet med analysmetoden value investing samt
den framgang som forekommit med metoden.

3.1.1 Bakgrund till analysmetoden value investing

Det finns tva 6vergripande analysmetoder for aktier som anvénds av professionella
investerare (Hoover, 2005, s. 8-11). Dessa ar value investing samt growth investing. Value
investors, vardeinvesterare, och growth investors, tillvaxtinvesterare, har gemensamt att bada
typer letar efter undervérderade aktier inom sin kategori. Analysmetoden growth investing
anvands av en investerare som investerar i aktier som vaxer snabbare dn marknaden, sakallade
tillvaxtbolag. Denna investerare tror att marknaden &r for pessimistisk nér den utvérderar
foretag i hoga tillvéxtfaser. Tillvéxtaktierna har per definition hoga P/E tal, pris/vinst
multiplar, eftersom att tillvaxten ar konsoliderad i marknadspriset. Motsatsen till en
tillvaxtinvesterare &r en véardeinvesterare som tror att marknaden tenderar att undervéardera
vardeaktier med laga P/E tal. Den enda egentliga skillnaden mellan de olika
investeringstyperna ar att aktieurvalet skiljer sig at i fraga om vardeaktier och tillvéaxtaktier. |
ovrigt kan tillvagagangssattet sagas vara likadant mellan strategierna.

Teoretiskt ar det majligt att rakna ut ett exakt varde pa en aktie genom matematiska modeller
(Bodie, et al, 2009, s. 245). Det exakta vardet pa en aktie kan tas fram genom att rakna ut
nuvardet av summan fran bolagets framtida arliga kassaflode dividerat med antalet utestaende
aktier. En annan metod for sa kallad “exakt virdering” r diskonterade utdelningsmodellen.
Den innebér att véardet pa en aktie raknas ut med hjélp av att diskontera framtida
utdelningsnivaer med justering for tillvaxt. Bada dessa teorier anvands inom finansvérlden till
berakningar av aktievardet. Vardeinvesteraren anser att dessa matematiska modeller ar svara
att anvanda i praktiken eftersom att det ofta rader stor osakerhet angaende framtida
kassafloden och utdelningsnivaer (Bernhardsson, 2002, s. 192-193).
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3.1.2 Tillvagagangssatt vid val av aktier

Nar aktieanalys gors utifran value investing ar som tidigare namnts aktieurvalet inriktad pa
sakallade vardeaktier med hoga P/E tal (Hoover, 2005, s. 8-11). En grundtanke &r dock &ven
att analytikern ska forsta det underliggande foretagets verksamhet (Graham, 2003, s. 175-178
& 197-200). Analysen ska inriktas pa bolagets redovisning och dess resultatrakning och
balansrakning. Det beror pa att medan ett bolags vérde &r forhallandevis stabilt, fluktuerar
vardet av en aktie pa grund av spekulativa faktorer, vilka inte alltid &r kopplade till
verksamheten i bolaget (Bartov & Kim, 2004, s. 353 & 373). Rorelserna s&gs bland annat
bero pa dveroptimism samt éverpessimism men aven kortsiktig spekulation. Enligt
vardeinvesterare ar dessa rorelser nastintill omajliga att folja pa kort sikt. Strategin inom
value investing &r livslang vilket i stort sett gor att de kortsiktiga rorelserna inte har nagon
slutgiltig inverkan pa resultatet.

Varderingsmetoden handlar alltsa om att analysera olika fundamentala riktvarden i ett foretag
(Bartov & Kim, 2004, s. 353-355). Detta innefattar vinster, kassafloden, utdelningar samt
substansvérde. Analysen bor daven vara kritisk till ett bolags sétt att redovisa, vilket medfor att
det &r viktigt att granska bolagsledningen. Aven kvaliteten pa bolagsledningen &r en viktig
urvalsparameter vid val av aktier (Graham, 2003, s. 302). Det innebdr bland annat att
ledningen ska informera om vad de ska gora och sedan utfora det de har sagt att de ska gora.

En investering ska, enligt value investing, ske i aktier nar dess pris ar Iagt relativt de bokférda
vardena (Bartov & Kim, 2004, s. 353-355 & 373). Investeraren ska alltsa bestamma om aktien
ar overvarderad eller undervarderad genom att analysera dess aktiekurs och sétta det i relation
till de olika parametrarna. Viktigt &r dven att det ska finnas en sdkerhetsmarginal som Graham
kallade for ” the margin of safety” (Graham, 2003, s. 199 & 512-524). Detta innebar att en
aktieinvesterare ska kopa en aktie forst nar det finns en signifikant marginal mellan dess
marknadspris och dess inneboende varde. Graham (2003) hade riktlinjer som utgick fran att
substansvardet per aktie inte skulle vara lagre an 70 procent av aktiens pris. Det framstalls
med ett sakallat p/b-tal. Denna marginal bor finnas da det kan ha begatts fel i analysen eller pa
grund av att framtida h&dndelser kan komma att bidra till att analysen som gjordes vid
investeringstillfallet &r felaktig. Dessa framtida héndelser leder aven till att investeraren bor
diversifiera sina investeringar for att sanka den specifika bolagsrisken, att ett specifikt bolag
ska ga i konkurs.

Dagens fundamentala analysmetoder har samma utgangspunkt som Graham och Dodd hade i
sina modeller men &r nagot anpassade till dagens redovisningssystem (Bernhardsson, 2002, s.
192-193). | dagens modeller tas storre hansyn till immateriella varden som goodwill,
varumarken och kompetens vid vérderingen. Det fokuseras dven mer pa potentiella framtida
vinster an historiska resultat. Pa lang sikt anser fundamentalisten att det ar foretagens
nuvarande vinster och potentiella vinstutveckling som &r mest avgorande for aktiekursens
utveckling.
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3.1.3 Framgang med analysmetoden value investing

Under de senaste decennierna har ett flertal professionella investerare foljt Grahams (2003)
metod och varit eniga med honom om att value investing kan skapa extraordinara
avkastningar (Borjesson, 2009, s. 10 & 17-24). En av dessa investerare ar Warren Buffett som
anses vara varldens genom tiderna mest framgangsrika investerare. Tillika &r han en av
varldens rikaste man. Over en period av 50 &r har han i genomsnitt lyckats prestera en
avkastning pa over 20 procent per ar, vilket ar unikt. Buffett borjade sin professionella
investerarkarridr med att folja Grahams metod att identifiera bolag som har ett underliggande
varde overstigande dess pris. Det behdvde inte rora sig om nagra kvalitetsholag som visat
goda resultat 6ver en lang tidsperiod. Buffett lamnade dock senare denna metod och borjade
istallet valja ut kvalitetsbolag vars aktier hade lite hdgre prismultiplar. Detta efter att ha
influerats av sin partner Charlie Munger, som foresprakade denna metod.

Vid sidan av stora internationella placerares investeringsresultat med metoden value investing
har flera undersdkningar gjorts for att undersoka om metoden skapar dveravkastning. | en
undersokning av Fama och French (1998) analyseras huruvida investeringar i vardebolag som
kan identifieras med value investing skapar hogre avkastning &n investeringar i tillvaxtbolag
(Fama & French, 1998, s. 1997). Undersokningen visar att aktier i vardebolag tenderar att
skapa hogre avkastning an aktier i tillvaxtbolag. Pa tolv av varldens tretton storsta
aktiemarknader visade det sig i undersokningen att vardeaktier skapat hogre avkastning an
tillvaxtaktier under perioden 1975 till 1995. | undersokningen framkom det att vérdeaktierna
hade néstan 8 procent hégre avkastning an tillvéxtaktierna.

I en understékning utférd av Basu (1977, s. 680), under perioden april 1957 till och med mars
1971, visade det sig att aktier med laga P/E-tal (vardeaktier) i genomsnitt haft hdgre absolut
avkastning an de med hoga P/E-tal (tillvaxtaktier). Detta bekraftar pa sétt och vis att de
fundamentala vardena inte reflekteras i aktiepriserna omedelbart. Bade undersokningen av
Basu (1977, s. 680) samt undersokningen av Fama och French (1998, s. 1997) visar darmed
att det verkar existera en avkastningspremie for véardeaktier vilket medfor att det kan vara
mojligt att skapa mervéarde med analysmetoden value investing.

3.2 Riskexponering med value investing

Enligt finansiell teori &r risk och avkastning tva nara ssmmankopplade variabler (Bodie, et al,
2009, s. 269). Hog risk innebar hog forvantad avkastning medan 1ag risk innebér 1ag
forvantad avkastning. Nagot som &r uttalat inom value investing &r att denna metod kan skapa
en hog avkastning till en Iag risk, vilket &r unikt (Graham, 2003, s. 512-524). | detta avsnitt
presenteras risk ur ett perspektiv med inriktning mot traditionell finansiell teori for att sedan
kopplas samman med det risktagande som forekommer med analysmetoden value investing.

3.2.1 Risk och osakerhet

For att forsta inneborden av risk ar det viktigt att kunna sarskilja mellan begreppen osakerhet
och risk (Bodie, et al, 2009, s. 268-269). Osakerhet kan uppsta i situationer da nagon inte vet
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vad som kommer att ske i framtiden. Risk ar en typ av osdkerhet att rakna med, som
eventuellt kan komma att paverka en individs valbefinnande. Det kan alltsa finnas osakerhet
utan risk. Det ar vanligt att de mojliga utfallen i riskfyllda situationer kan delas in i vinster
och forluster. Ett exempel pa det &r en person som investerar i aktier. Minskar vérdet av
aktieportfoljen kan det betraktas som en forlust. Om vardet pa portfoljen istallet stiger ar det
en vinst.

Riskaversion &r en egenskap rorande en individs preferenser vid beslut i riskfyllda situationer
(Bodie, et al, 2009, s. 269). Det &r ett matt pa vad en person &r villig att betala for att reducera
sin riskexponering. En riskavers person foredrar det alternativ dar risken &r som lagst vid en
situation dar kostnaden for alternativet &r densamma som for de 6vriga. En person som ar
riskavers ar generellt sett mer villig att acceptera en lagre avkastning gallande sina
investeringar. Det galler utifall den forvéntade avkastningen ar mindre riskfylld jamfort med
andra alternativ. Ar den forvantade avkastningen densamma for olika investeringsalternativ
kommer den riskaversa personen darmed att valja investeringen med I4gst risk. Den
riskaversa personen kraver en riskpremie, det vill saga hogre avkastning, for att ta pa sig den
hdgre risken.

3.2.2 Risk genom avvikelser

Det vanligaste riskmattet som anvéands inom finansvarlden for att mata volatiliteten, det vill
saga avvikelserna upp och ner pa en tillgang, ar standardavvikelse (Bodie et al, 2009, s. 285-
287). Volatiliteten for en tillgang beror pa hur stort intervall det finns av mojliga utfall samt
sannolikheten for att samtliga utfall intr&ffar. Ju storre standardavvikelse, desto hogre ar
graden av volatilitet for tillgangen. Har en fond en standardavvikelse pa en procent innebér
det att fonden i genomsnitt har avvikit fran sitt medelvarde med en procent under
matperioden. Standardavvikelsen for forvantade avkastningar &r inte ett matt pa den totala
risken da det alltid finns risk som inte gar att diversifiera bort.

3.2.3 Systematisk risk med betavarde

Betavarde &r ett annat vanligt riskmatt som anvénds i finansvarlden (Bodie et al, 2009, s.
364). Med betavarde gar det att méta en tillgangs marknadsrelaterade risk genom att visa hur
mycket avkastningen pa tillgangen tenderar att fluktuera jamfért med marknaden.
Marknadsportfoljen har ett betavarde pa ett. Darmed anses de véardepapper med ett betavarde
pa ett befinna sig pa en riskniva som ar genomsnittlig for marknaden. Vardepapper med hoga
betavarden, hogre &n ett, tenderar att stiga mer &n marknaden vid uppgangar och sjunka mer
an marknaden vid nedgangar. Tvartom galler for vardepapper med betavérden lagre &n ett. De
betraktas som defensiva tillgangar da de inte stiger lika hogt som marknaden vid uppgangar
och inte sjunker lika lagt vid nedgangar.

3.2.4 Effekten av diversifiering

Harry Markowitz (1952) utvecklade en hypotes om hur en investerare kan uppna hogsta
mojliga avkastning i relation till riskexponeringen i sin investering (Markowitz, 1952, s. 77-
79). Markowitz (1952) resonemang har lagt grunden for det som kallas for ’portfolio theory”.
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Hans tankar grundar sig pa tva antaganden. Det forsta antagandet &r att investerare forvantas
vilja erhalla maximal avkastning till s& 1&g risk som mojligt med sin investering. Det andra
antagandet &r att investeraren antas vara rationell. Om en investerare far mojlighet att valja
mellan tva investeringsalternativ med samma forvantade avkastning kommer investeraren att
valja den investering med lagst standardavvikelse eftersom investeraren vill minimera sin
riskexponering. Darmed menar Markowitz (1952) att ingen investerare kommer att vélja det
mer riskfyllda alternativet om investeringen forvantas ha samma avkastningspotential som
alternativet med lagre risk.

Om flera investeringsalternativ med olika avkastningspotential och risk finns tillgéngliga ar
det formanligt att fordela investeringen bland de olika alternativen for att skapa en
investeringsportfolj (Markowitz, 1952, s. 77-82). Denna strategi leder till en
diversifieringseffekt, vilket innebdr att investeraren kan minska portfoljens risk genom att
sprida sina investeringar. Ett krav for att detta ska uppsta ar att investeringarna inte ar 100
procent korrelerade eftersom det da inte skulle skapas nagon diversifieringseffekt. Korrelation
innebar hur tillgangsslagens utveckling foljer varandra. Diversifieringseffekten blir storre ju
lagre korrelationsgrad det &r mellan investeringskombinationerna. Storst diversifieringseffekt
erhalls om negativt korrelerade investeringar kombineras med varandra.

3.2.5 Riskjusterad avkastning med value investing

Det finns teorier som svarar pa varfor metoden value investing skapar dveravkastning
(Lakonishok, et al, 1994, s. 1541-1578). En av dessa teorier till varfor value investing skapar
Overavkastning ar att metoden ar mer riskfylld. Anhangarna till den uppfattningen menar att
aktOrer som investerar i vardeaktier tenderar att bara hogre fundamental risk &n andra
investerare. Overavkastningen som skapas ska darfor endast vara en kompensation for det
hogre risktagandet.

Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994, s. 1541-1578) har i sin artikel undersokt fragan om
varfor value investing skapar dveravkastning. | artikeln utvérderar forfattarna teorin som
namns ovan genom att analysera hur resultaten har skiljt sig at éver perioden 1968 till 1990
mellan vérde och tillvaxtstrategier. De utvarderar ocksa hur ofta véardeaktierna underpresterat
jamfort med tillvéxtaktierna under perioden. Darefter undersoker forfattarna om det ar
lagkonjunktur, ekonomiska nedgangar eller en svag ekonomi, under de perioder och pa de
marknader da vardeaktierna visade sig underprestera. Vidare jamfor forfattarna med hjalp av
traditionella riskmatt som beta och standardavvikelse hur véardeaktier och tillvaxtaktier
utvecklats. Resultaten visar sig inte ge nagot stod at teorin om att value investing innebar
hogre risk &n andra analysmetoder. De visar dven att value investing skapat hdgre avkastning
an tillvaxtstrategier under matperioden. Overavkastningen kan forklaras med att den verkliga
tillvéxten géllande vinster och kassafloden varit mycket lagre an forvantat for tillvaxtaktierna.
Marknaden verkar ha Overskattat tillvaxtaktierna och underskattat vardeaktierna.

Betavardet for portfoljerna bestaende av vardeaktier var i genomsnitt 0,1 enheter hogre an

portfoljerna bestaende av tillvéaxtaktier (Lakonishok, et al, 1994, s. 1541-1578). Skillnaden pa
0,1 enheter skulle kunna skapa en skillnad i avkastning med 1 procent per ar med antagandet
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att marknadens riskpremie ar 8 procent per ar. Den skulle daremot inte kunna skapa en
skillnad i avkastning pa 10 procent per ar som resultaten visade. Angaende risktagande var
skillnaden i standardavvikelse for varde och tillvéaxtaktierna lag, 24,1 procent respektive 21,6
procent per ar. Enligt forfattarna gar det inte att forneka det allmant kanda faktumet att hégre
avkastning per definition innebar hogre risk. Resultaten foreslar dock en annan forklaring.
Denna innebdr att vardeaktier &r undervarderade relativt dess risk och avkastning. Darmed
leder investeringar i dessa aktier till htga riskjusterade avkastningar.

3.3 Kritik och stdd till nyttan av value investing ur finansiell teori

Det ségs kunna forekomma skillnader mellan marknadsvardet pa en tillgang och dess
fundamentala varde (Bodie, et al, 2009, s. 198). Manga aktieanalytiker arbetar genom att
stdndigt soka efter dessa skillnader for att forsdka generera dveravkastning. Att value
investing och andra analysmetoder ska kunna skapa dveravkastningar har dock upproért
forskare som foljer teorin om marknadseffektivitet (Malkiel, 2003, s. 59).

3.3.1 Den effektiva marknadshypotesen ur ett historiskt perspektiv

Anhangare av den effektiva marknadshypotesen anser att professionella investerare borde ta
hansyn till antagandet att om marknaden &r konkurrenskraftig bor priset pa en aktie aterspegla
dess fundamentala varde (Bodie, et al, 2009, s. 198-209). Nar aktiens fundamentala varde
forandras bor aven marknadspriset pa tillgangen korrigeras. Grundtanken bakom den
effektiva marknadshypotesen ar att om marknadspriset inte skulle reagera pa dessa
forandringar, avspeglas denna forandring redan i marknadspriset pa tillgangen.

Den effektiva marknadshypotesen grundar sig pa Eugene Famas (1970) teori fran 1970-talet
(Fama, 1970, s. 383-417). | artikeln finner han starka empiriska bevis som stddjer hypotesen
om att marknaden ar effektiv. Fama (1970) menar att priset pa en tillgang avspeglar all
tillganglig information som kan tankas paverka tillgangens varde. Det innebér att marknaden
ar effektiv. Marknadens effektivitet ar dock beroende av till vilken grad ny information
reflekteras i priset pa tillgangen. Prisséttningen pa tillgangen &r endast effektiv och korrekt da
den reflekterar all tillganglig information.

Det finns tre villkor enligt Fama (1970, s. 387) som maste uppfyllas for att marknaden skall
vara effektiv. Det forsta villkoret ar att inga transaktionskostnader far forekomma vid handel
av tillgangar. Det andra villkoret &r att alla aktrer pa marknaden ska ha kostnadsfri tillgang
till information gallande tillgangen. Det sista villkoret ar att alla aktorer pa marknaden ska
vara eniga om att den information som finns om tillgangarna, ska avspeglas i det nuvarande
priset pa varje enskild tillgang. En tillgang &r effektivt prissatt om dessa villkor foljs. Denna
marknad existerar dock inte i praktiken. Transaktionskostnader och informationsproblem
finns alltid till viss grad i verkligheten, men detta innebéar enligt Fama (1970) inte
nddvéndigtvis att marknaden ar ineffektiv utan att den har potential till att bli det.
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3.3.2 Den effektiva marknadshypotesen ur ett modernt perspektiv

Det &r inte enbart Eugene Fama (1970) som har framfort att marknaden ar effektiv. En man
vid namn Burton Malkiel (2003) beskrev pa 1970-talet i sin bok ”A random walk down Wall
Street” att ett gdng apor som kastade pil pé olika borslistor kunde 6vertraffa resultaten hos
manga professionella investerare (Malkiel, 2003, s. 60-61 & 80). Med random walk menade
Malkiel (2003) att aktiemarknaden har sin egen gang dar det inte & mojligt att generera nagon
overavkastning. Han menade dven, liksom Fama (1970), att marknaden var effektiv. Over tid
nar den effektiva marknadshypotesen har utmanats av forskare har Malkiel (2003) delvis fatt
andra pa denna syn. | en artikel fran 2003 beskriver han, att sa lange aktiemarknader finns
kommer gruppen av investerare utfora felvarderingar och felinvesteringar. Det finns inget
som séger att alla investerare ar rationella i sina beteenden. Darfor kan felprissattningar och
sakallade marknadsanomalier uppsta pa borsen. Detta galler dock bara pa kort sikt. Om
marknaden hade varit fullstandigt effektiv hela tiden hade det inte funnits nagon anledning for
professionella investerare att ta reda pa information om ett foretag. Da skulle aktiepriset redan
ha konsoliderat denna information. Enligt Malkiel (2003) & marknaden trots de korta
avvikelser som finns i marknaden mycket effektiv Gver ett langt tidsperspektiv. Perioder
sasom IT-bubblan ar 1999 har forekommit men ar undantag snarare &n regler. De ménster och
oregelbundenheter som i ett historiskt perspektiv har forekommit i enskilda aktier I6per en lag
risk att vara ihallande och kommer inte kunna skapa extraordinara resultat for aktieinvesterare
i ett langt perspektiv, enligt Malkiel (2003).

3.3.3 Behavioral finance — dagens forklaring till marknadsanomalier

Over tid har manga forskare valt att analysera de oregelbundenheter i aktiemarknaden som
Malkiel beskriver (Malkiel, 2003, s. 60-61). Ar 1972 beskrev en man vid namn Paul Slovic
(1972) hur oregelbundenheterna i marknaden bestar av psykologiska faktorer (Slovic, 1972, s.
779-783). Manniskan ar inte alltid rationell i sitt beteende vilket visar sig aven pa
aktiemarknaden. Efter Slovic (1972) upptackt, som har fatt benamningen behavioral finance,
har detta omrade fatt stort genomslag bland forskare (Baker & Wurgler, 2007, s. 129-134).

Ar 1985 beskrev Werner De Bondt (1985) och Richard H Thaler (1985) att aktiemarknaden
tenderar att 6verreagera pa information (De Bondt & Thaler, 1985, s. 804). Forskarna
inriktade sig pa reaktioner av en lang periods daliga nyheter och deras utslag pa den
amerikanska bdrsen New York Stock Exchange. Deras artikel blev mycket kontroversiell i
forskarvarlden pa grund av styrkan som da fanns i tanken om den effektiva marknaden
(Hunton, et al, 2001, s. 182-188). Argumentet som forskarvérlden anvénde var att
tillgangspriser satts av rationella investerare.

Inom behavioral finance forekommer flera forklaringar till att manniskan inte &r rationell i sitt
beteende. Gruppbeteende &r en sadan forklaring (Prechter, 2001, s. 121). Manniskor ar sociala
djur, som standigt soker bekréaftelse fran andra individer pa ett eller annat sétt. Detta sker dven
I investeringsvérlden. Investerare kanner sig osakra nar de ska ta kopbeslut respektive
sdljbeslut vilket medfor att de sallan vagar agera i motsats till vad gruppen tycker. | manga
situationer skulle investeraren tjana pa det. Att investerare foljer gruppen leder till att trender
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som skapas inom marknaden haller langre samt att Gverdrifter bade uppat och nedat i
marknaden uppstar.

Ndgot annat som &r viktigt inom behavioral finance &r fragan om risktagande och riskaversion
(Slovic, 1972, s. 779-783). Forskning har visat att manniskor tar hogre risker vid
investeringsbeslut an de gor i det dagliga livet. Samma forskning visar att detta fenomen beror
pa grupptankande och att investerare tycker att risken inte ar lika hog nar andra beter sig
likadant. Andra studier visar att risktagande andrar sig i forhallande till individens
referenspunkt. Detta diskuteras inom ”Prospect Theory”, eller ’den traditionella nyttoteorin”,
som ursprungligen togs fram av Kahneman och Tversky (1979) pa slutet av 1970-talet
(Kahneman & Tversky, 1979, s. 263 & 288-289). Den traditionella nyttoteorin beskriver hur
manniskor ar indifferenta mellan tva alternativ som skapar samma nytta. Prospect Theory
analyserar preferenserna for riskfyllt beteende kontra nyttomaximeringsfunktionen och visar
att manniskor reagerar oproportionerligt starkt dver en forlust med samma magnitud som en
vinst. Hur starkt manniskor reagerar beror pa dess referenspunkt vilken influeras av
individens historia. Fenomenet som sags uppsta inom teorin gor att manniskor reagerar extra
starkt vid positiva nyheter samt negativa nyheter vilket gor att det skapas marknadsanomalier.

Investerare som agerar rationellt och endast koncentrerar sig pa vad ett visst bolag ar vart
skulle inte reagera pa de typer av psykologiska beteenden som radas upp (Qawi, 2010, s. 18).
Extrema handelser inom aktiemarknaden har visat att investerare trots det reagerar pa
psykologiska faktorer och kanslor vilket tyder pa att de inte agerar rationellt. Det allra senaste
exemplet pa detta var den fastighetsbubbla som skapades och spréacktes ar 2008. Traditionell
finansiell teori har inte kunnat forklara det som behavioral finance kan. | och med att det inte
finns nagra satt att baka in begreppet i nagra matematiska formler ar det svart for den
finansiella sfaren att rakna med dessa faktorer. Behavioral finance bidrar med att skapa
forstaelse till att marknadsanomalier kan uppsta och varfor de gor det. Det i sin tur forklarar
att investerare som utnyttjar dessa onaturliga svangningar i marknaden kan dra nytta av dem.
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4 Empiri

| det har avsnittet analyseras tre stycken fondbolag som forvaltar olika sorters Sverigefonder.
Dessa ar Spiltan Fonders Aktiefond Stabil, Didner & Gerges Sverigefond samt Odin Fonders
Sverigefond. Alla dessa fonder sags utmarka sig med att anvanda sig av value investing vid
aktieanalys. Tillvagagangssattet for de professionella investerarna vid val av aktier till
fondportfoljerna och deras uppfattning om finansiella teorier beskrivs i avsnittet. Resultat och
riskniva i fonderna skildras éver tid. | diagrammen och tabellerna blandas jamférelseindexen
OMXSPI och SIX Return. Bada dessa index mater Stockholmsbdérsens utveckling med
skillnaden att SIX Return tar hénsyn till direktavkastning (www, six-telekurs, 2011).

4.1 Spiltan med fonden Aktiefond Stabil

Ett fondbolag som sé&gs anvénda sig av value investing som analysmetod ar Spiltan AB och
dess dotterbolag Spiltan Fonder. Spiltan Fonder startade sin verksamhet ar 2002 (www,
spiltanfonder 1, 2011). En fond som funnits med fran starten ar Aktiefond Stabil som till 50
procent investerar i vardebolag, 35 procent i investmentbolag samt 15 procent i rantebdrande
vardepapper.

4.1.1 Bakgrund

Aktiefond Stabil forvaltas av Erik Brandstrom som uttrycker sig som en sann vardeinvesterare
och atféljare av strategin value investing (pers., medd. Brandstrom, 2011). Aktiefonden &r
inriktad pa investeringar i sma- och medelstora bolag. Det viktigaste malet med fonden ar att
na en stabil positiv avkastning och en snittavkastning pa omkring 7 procent. | andra hand
finns ett mal som sager att fonden ska ga battre an jamforbara index. Detta pa grund av att det
ar marknadspraxis att agera pa det sattet. Att det framsta malet &r att na 7 procents avkastning
beror pa att Spiltan Fonder inte vill ge for hoga forhoppningar till kunderna. Aktiefond Stabil
vill skapa en hog riskjusterad avkastning och i det avseendet har index inte en sa stor roll. Det
viktiga ar att na 7 procents avkastning till sa lag risk som mojligt vilket skapar en trygghet i
fonden. Fondens totala avgift, TER, ligger pa 1,57 procent.

4.1.2 Tillvagagangssatt vid val av aktier

Gemensamt for Spiltans olika fonder ar att de foljer samma investeringsstrategi som baseras
pa fundamental analys och principen att alltid verkligen forsta vad de investerar i (pers.,
medd. Brandstrom, 2011). Spiltan investerar framst i vardebolag som gar med vinst, redovisar
goda kassafloden och har férmaga att ge utdelning. | det avseendet ar P/E tal,
direktavkastning och det underliggande substansvardet viktiga matt att undersoka.
Brandstrom konstaterar att det inte finns nagon tydlig linje i valet mellan att investera i
tillvaxtbolag kontra vérdebolag. Att aktier i vardebolag prioriteras hos Spiltan utesluter inte
faktumet att de dven investerar i tillvaxtbolag. Brandstrém pastar namligen att de mest
intressanta aktierna for honom ar de aktier som har ett starkt underliggande varde men daven
har potentialen att vaxa.
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Angaende Spiltans placeringshorisont ar den livslang vid investeringstidpunkten. Den kan
dock behdva éndras efter hur bolagets forutsattningar forandras (pers. medd., Brandstrém,
2011). Darfor anser Brandstrom att det ar viktigt att belysa att det ror sig om en lang
analysprocess och betonar att det inte fungerar att ha for brattom. Vid de tillfallen da det har
gatt for fort har investeringen ofta blivit misslyckad, enligt Brandstrom.

Nagot som Brandstrom framhaller som viktigt att reflektera 6ver ar det analyserade bolagets
produkter (pers. medd., Brandstrom, 2011). Det ska gédrna finnas en unik egenskap hos ett
foretags produkter som Spiltan tror kommer att bli avgorande for framtidens efterfragan. Det
kommer att leda till en stark marknadsposition for foretaget samt en framtida stark aktiekurs. |
ovrigt &r de fundamentala vardena for aktien den avgérande faktorn infor ett
investeringsbeslut. Nar ett investeringsval darefter ska tas gors en analys pa hur aktiekursen
star sig i jamforelse med Spiltans beddmning av bolaget som helhet.

Att aktiekursen &r det sista som analyseras &r en medveten strategi for Spiltan (pers. medd.,
Bréndstrom, 2011). Bréandstrom betonar att det ar viktigt att tanka i form av vad bolaget ar
vart och inte hur aktien ar prissatt. Brandstrom belyser att det annars ar latt att ha for brattom
och dras med i de psykologiska faktorer som praglar aktiekurserna. Just psykologi och teorin
om behavioral finance ar nagot som, enligt Brandstrom, kan forklara olika skeenden pa
aktiemarknaden. Manga av de svangningar som forekommer pa marknaden styrs av
psykologiska faktorer enligt honom. Detta eftersom méanniskor ar just ménniskor. De préglas
av flockbeteende och soker standigt bekréaftelse fran gruppen. Brandstrom anser att det den
effektiva marknadshypotesen inte alls stammer med verkligheten. Det saknas enligt honom
rationalitet inom aktiehandeln. Han beskriver marknaden som en ”perfekt imperfektion”.
Brandstrom beskriver hur fonden Aktiefond Stabil kan ta vara pa de marknadsanomalier som
uppstar pa marknaden. Det beror pa att foretaget inte tar nagra beslut som ar praglade av att
studera aktiekursen i sig. Sjunker aktiekursen forstarks substansvérdet per aktie, sasom
direktavkastning och P/E-tal. Det medf0r att det blir intressantare for Spiltan att investera.

| fraga om risk och diversifiering anser Spiltan att det &r viktiga begrepp att reflektera ver
(pers. medd., Brandstrom, 2011). Brandstrém beskriver det som att en fond kan sdgas vara en
enskild aktie och att risken beror pa hur hela portféljen ser ut. Diversifieringseffekten ar
viktig for att fa ner risknivan i fonden. | Spiltans fall ar varken betavarde eller
standardavvikelse intressanta matt. Trots det har Aktiefond Stabil den lagsta
standardavvikelsen bland Sveriges alla fonder. Brandstrom anser att det ar viktigt for fonden
indirekt satt, eftersom investerare ofta tittar pa risken i fonderna i form av standardavvikelse
vid deras investeringsval.

Brandstrom beskriver ett exempel pa en specifik investering som Spiltan Fonder gjort nyligen
i Tele 2 (pers. medd., Brandstrém, 2011). Det &r ett bolag som Spiltan tidigare ratat som
investering. Tidigare fanns det storslagna planer inom Tele 2 med hdg tillvaxt framforallt i
Ryssland. Foretaget har inte kunnat visa upp varken ett starkt kassaflode, hég
direktavkastning eller hogt substansvarde i forhallande till aktiepriset tidigare. Konkurrensen
och prispressen inom marknadsomradet telekom, ansags dessutom vara hog. Tele 2 upplevdes
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i mangt och mycket vara ett forhoppningsbolag. Spiltans modell ar att rata sddana bolag.
Detta medfdrde att en investering inte var aktuell i ett tidigt skede. Idag har Tele 2 visat att
bolaget inte bara var ett forhoppningsbolag. Foretaget kan klassas som ett vardebolag da det
har ett starkt kassaflode, ett hogt substansvarde samt en hog utdelning i férhallande till
aktiekursen. Den avgorande faktorn for att Brandstrom valde att investera i foretaget var dock
att han reflekterade Over Tele 2:s produkt. Han kénde att det fanns ett ”’jag maste ha” tdnkande
bland konsumenter i frdga om de produkter som Tele 2 erbjuder. Vidare kande han att den
prispress som tidigare fanns inom branschen har minskat i takt med att produktutbudet har
vidgats.

4.1.3 Fondens utveckling kontra Stockholmsbgdrsen

Fonden Aktiefond Stabil har presterat hogre snittavkastning an jamforelseindexet SIX Return
sedan fondstarten (se Diagram 1 samt tabell 1). Med hansyn tagen till avgifter har daremot
jamforelseindexet hogre snittavkastning. Fonden har presterat battre snittavkastning &n
Stockholmsborsen under de senaste aren med avgifter inrdknat. Malet om sju procents
genomsnittlig avkastning har ocksa dvertraffats med marginal 6ver alla métperioder.

Diagram 1. Spiltan Fonder Aktiefond Stabil i jamforelse med aktieindex SIX Return fran
2003-2011 (www, spiltanfonder 2,3 & 4, 2011, www, didnergerge 1 & 2, 2011).
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Spiltan Aktiefond Stabil har i stort sett foljt aktieindexet SIX Return sedan starten (egen bearbetning). *
Fonden startades 2002-11-31, berakningar sker fran 2002-12-31
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Tabell 1. Spiltan Fonders Aktiefond Stabils avkastning 6ver tid och i jAmforelse med index
(www, spiltanfonder 2, 3 & 4, 2011, www, didnergerge 1 & 2, 2011).

3ar 5ar Sedan start*
16,8% 15,9% 19%

Snittavkastning (inkl. utd.)

Snittavkastning med 15,2 14,3% 17,4
TER(1,57%)
Snittavkastning SIX Return 11,4% 12% 18,9%

(inkL utd.)*

Oversikt dver fonden Aktiefond Stabils resultat Gver tid kontra index (egen bearbetning).* Fonden startades
2002-11-31, berakningar sker fran 2002-12-31.

4.1.4 Fondens risktagande

Fonden Aktiefond Stabil har haft lagre risk an Stockholmsborsen sedan 5 ar samt 3 ar tillbaka,
vilket beskrivs i tabell 2. Daremot har risken varit hogre under det senaste aret. Betavardet har
varit mycket lagre an jamforelseindexet under den senaste trearsperioden.

Tabell 2. Spiltan Fonders Aktiefond Stabils samt Stockholmsbdrsens risktagande i korta fakta
(www, morningstar 2, 2011, pers., medd., Lindmark, 2011)

1a&r 3ar 5é&r 10 ar
Standardavvikelse 14,8% 17,64% 16,3%
Beta - 0,5 - -
Standardavvikelse 13,28% 21,89% 19,68% 20,79%
OMXSPI*
Beta - 1 -
OMXSPI*

Fonden Aktiefond Stabils risk dver en femarsperiod (egen bearbetning).

4.2 Didner & Gerge med Sverigefonden

Didner & Gerge ar ett fondbolag som startades ar 1994 i Uppsala (www, didnergerge, 2011).
Fondbolaget star for en aktiv forvaltning som placeringsfilosofi med malet att Gvertréffa ett
index for Stockholmsbdrsen. Sverigefonden startades 1994 och &r bolagets dldsta fond. Minst
90 procent av investeringarna i fonden placeras i svenska bolagsaktier och aktierelaterade
vardepapper.

4.2.1 Bakgrund

Sverigefonden forvaltas av Henrik Didner och Adam Gerge (pers. medd., Didner, 2011). |
dagslaget uppgar det forvaltade beloppet for fonden pa omkring 13,5 miljarder kronor. Alla
aktier som Didner & Gerges Sverigefond innehaller ar noterade pa en borsplats. Fonden
innehaller alltsa inga onoterade aktier. Forvaltarnas portfoljstrategi ar att investera i valskotta
kvalitetsbolag som innehar en historik av forséljning och resultat som inte varierar for mycket
over tiden. Fonden &r inriktad mot de personer som vill investera sina pengar pa lang sikt med

21



en placeringshorisont pa minst fem ar. Malet med fonden &r att pa lang sikt skapa en
vardedkning av fondvardet samt generera en avkastning som dverstiger Stockholmsborsen.
Fondens totala avgift, TER, ligger pa 1,23 procent.

4.2.2 Tillvagagangssatt vid val av aktier

Fondférvaltarna Didner & Gerge ar valdigt flexibla med sina investeringsval (pers. medd.,
Didner, 2011). Det viktigaste med investeringar i aktier ar enligt Didner, att forsta det
underliggande bolagets verksamhet. Didner & Gerge investerar pa grund av det inte i
lakemedelsholag da de anser att dessa ar svara att forsta sig pa. Didner understryker vikten av
att fondbolaget fokuserar pa bolag och inte pa aktier. Det beror pa att fondbolaget inte vill
paverkas av de fluktuationer som forekommer pa aktiemarknaden. Det framhaller Didner som
en viktig framgangsfaktor. Han beskriver dven hur det kan vara psykologiskt svart vid
tillfallen nér det visar sig att bolaget har ett annat tankesatt an resten av marknaden. Ett
exempel pa det intraffade under IT-Boomen i slutet av 1990-talet da fonden inte valde att
investera i 1T-bolag. Didner & Gerge forstod sig inte pa bolagen samt den hdga varderingen
av dem. Detta visade sig falla val ut for bolaget. Didner beskriver hur det var svart att lite pa
sin strategi da psykologin &r en viktig faktor i aktiemarknaden, som paverkar alla.
Grupptankande ar nagot som praglar manniskans beteende och det stammer vl 6verens med
vad som beskrivs inom omradet behavioral finance enligt Didner. Han beskriver att det kan
vara mycket svart att halla sig borta fran sadana faktorer. Att lita pa sin egen strategi ar dock
nagot som hittills har varit en framgangsfaktor for Didner & Gerge.

Av alla vardegrunder &r vinsten och vinstutvecklingen allra viktigast for Didner & Gerges
investeringsval (pers. medd., Didner, 2011). Foretaget lagger inte sa stor vikt pa
utdelningsnivaer eller det underliggande substansvardet. Didner & Gerge tar dven stor hansyn
till de manniskor som ar ansvariga i foretagen. Byts ledningen ut i ett féretag kan det vara
bade en kopsignal och en saljsignal. Det galler d&ven andra typer av omstruktureringar. Nagot
som i Ovrigt praglar Didner & Gerge &r deras langsiktighet i sina investeringar. Nar bolaget
koper aktier i ett foretag har de ingen tidsplan for ndr innehavet ska séljas. Avstamning av
investeringen sker I6pande for att notera hur forutsattningarna férandras. Visar sig vinsterna
utvecklas i prognostiserad takt halls aktierna kvar i fondportféljen. Didner tror att det ar en
viktig faktor for bolagets framgang.

Finansiella teorier som diversifiering och risk lagger Didner & Gerge inte sa stor vikt vid
(pers. medd., Didner, 2011). Didner & Gerges Sverigefond innehaller 35-40 olika bolag trots
att fonden enligt lagen bara behdver innehdlla 16 bolag. Lagen séger dven att inget enskilt
bolag far dverstiga 10 procent av fondens totala portfélj vilket kan bli ett praktiskt problem
utifall fonden innehaller for fa bolag. Enligt Didner ar det darfor optimalt att ha en portfolj pa
25-30 bolag. Det underlattar det praktiska samtidigt som det ger en god riskspridning. Att
fondportféljen innehaller fler aktier an kravnivan beror pa att foretaget gillar att ha ett fatal
sma aktieinnehav for att lara sig mer om dessa bolag. Det ar sedan till nytta vid ett senare val
av ytterligare kop i aktien.
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Under den senaste tiden har Didner & Gerge bland annat investerat i Danske Bank och
Securitas (pers. medd., Didner, 2011). Gallande Danske Bank anser Didner att banker
generellt sett har en 1ag vérdering. Detta pa grund av att investerare inte har vagat véardera upp
banksektorn riktigt efter finanskrisen 2008. Under kriser ar det ofta banker som drabbas
hardast vilket aven gallde denna gang, enligt Didner. Att det blev just Danske Bank som
Didner & Gerge satsade mest pa inom banksektorn beror pa att de hade det extra tufft under
finanskrisen samt att det fortfarande finns problem i bolaget pa grund av exponeringen mot
Irland och Danmark. Didner beskriver det som att investerarna ar 6verpessimistiska i fraga
om bolagets forutsattningar och tror att det kommer att 16sa sig for foretaget med en
uppvardering som foljd.

Angaende Securitas fanns det nagra sarskilt viktiga anledningar till att Didner & Gerge valde
att satsa pa foretaget (pers. medd., Didner, 2011). Forvaltarna anser att foretaget ar lite for
billigt i dagslaget. Att Securitas inte drabbas sa mycket av konjunktursvangningar anses vara
en fordel da det galler att sprida innehaven i olika bolag och sektorer. Foretaget Securitas har
varit inne i problemfylld period vilket Didner & Gerge tror kommer att 16sa sig i framtiden.
Foretaget har bytt till en VD som de kanner fortroende for. Didner framhdaver &ven att
Securitas i grunden &r ett mycket val fungerande bolag.

4.2.3 Fondens utveckling kontra Stockholmsbérsen

Didner & Gerges Sverigefond har presterat en hdgre avkastning an dess jamforelseindex
sedan starten (se Diagram 2 respektive tabell 3). Bast verkar det ha gatt for fonden under de
senaste aren. Over alla mitperioder har fonden presterat en higre avkastning &n index, dven
med hansyn tagen till avgifter.
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Diagram 2. Didner & Gerge Sverige fond i jamforelse med aktieindex SIX Return fran 1995 —
2011 (www, didnergerge 1 & 2, 2011).
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Didner & Gerges Sverigefond har presterat en hogre avkastning &n jamforelseindexet SIX Return sedan
starten (egen bearbetning). * Start 1994-10-31, berakning fran 1994-12-31.

Tabell 3. Didner & Gerge Sverigefondens avkastning 6ver tid och i jamforelse med index
(www, didnergerge, 1 & 2).

3ar 5ar Sedan start*
Snittavkastning (inkl. utd.) | 23,6% 18,1% 23,8%
Snittavkastning med TER 22,4% 16,9% 22,6%
(1,23%)
Snittavkastning SIX Return 11,4% 12% 16,5%
(inkl. utd.)

Oversikt av Didner & Gerges Sverigefonds avkastning éver tid jamfort med index (egen bearbetning). *
Start 1994-10-31, berakning fran 1994-12-31.

4.2.4 Fondens risktagande

Didner & Gerges Sverigefond har haft hogre risk, i fraga om standard avvikelse, &n
Stockholmsborsen vid alla matperioder under den senaste tioarsperioden (se Tabell 4).
Betavardet har varit lagre an index under den senaste trearsperioden.
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Tabell 4. Didner & Gerges Sverigefonds risktagande i korta fakta (www, morningstar 3,
2011, pers. medd., Lindmark, 2011)

1ar 3ar 5é&r 10 ar
Standardavvikelse 19,7% 29,2% 24,8% 24,6%
Beta - 0,9 - -
Standardavvikelse 13,28% 21,89% 19,68% 20,79%
OMXSPI*
Beta - 1
OMXSPI*

Didner & Gerges Sverigefonds risk kontra index dver den senaste tiodrsperioden (egen
bearbetning). *OMXSPI och SIX Return fungerar likadant med undantaget att SIX Return tar
hansyn till utdelning.

4.3. Odin Fonder med Sverigefonden

Odin Fonder ar ett norskt fondbolag som sager sig ha en inriktning mot value investing i sina
placeringar (www, odinfonder 1, 2011). Fondbolaget har ett flertal olika fonder med
inriktning mot olika regioner runt om i vérlden. Sverigefonden startades 1994 och forvaltas av
Nils Petter Hollekim. Han tar hjalp av aktieanalytikern Thomas Ramsalv vid beslut om bade
nyplaceringar och omplaceringar i fondportféljen (pers. medd., Ramséalv, 2011).

4.3.1 Bakgrund

Odin Fonders Sverigefond har som mal att dver tid skapa hogre avkastning an ett relevant
jamforelseindex (www, odinfonder 1, 2011). Fonden investerar i svenska bolag och minst 80
procent av fondens forvaltade tillgangar ska besta av aktier och aktierelaterade vardepapper.
Fondens forvaltare Nils Petter Hollekim samt Thomas Ramsélv investerar i bolag som Odin
anser vara solida men undervarderade. Sverigefonden innehaller i dagslaget 47 stycken bolag
och forvaltar en summa pa 4 miljarder NOK. Fondens totala avgift, TER, ligger pa 2 procent.

4.3.2 Tillvagagangssatt vid val av aktier

Odin Fonders strategi med Sverigefonden &r att investera i bolag som &r vinstgivande (pers.
medd., Ramsalv, 2011). Att bolagen i fraga tjanar pengar och gar med vinst uppges vara den
viktigaste parametern for att Odin ska investera i en aktie. Fonden tillampar sig av vissa
matematiska nuvardesberakningar for att bestamma ett forvantat framtida varde pa en aktie.
Resultatet av berdkningen ar daremot inte det som &r mest avgérande foér om en investering
ska ske. Det ar mer en bas att utga fran som sedan végs ihop med andra parametrar. Andra
parametrar kan vara sadana som att Odin har tilltro till styrelsen och ledningen hos ett foretag.
Manniskorna i ledningsposition och styrelse ar vitala, uppger Ramsélv. En detalj som kan
satta stopp for fonden ar om bolaget i fraga ar for litet. Ju mindre bolaget ar desto hogre maste
potentialen vara. Detta eftersom fonden &r sa pass stor som den ér.

Nagot som kan utlasas av aktieanalytiker Ramsalv &r att vinst och vinstutveckling ar mycket
viktiga for Odin i fraga om ett investeringsval (pers. medd., Ramsalv, 2011). Ingen
tyngdpunkt laggs pa bolagens underliggande substansvarde. Mer fokus laggs istallet pa
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foretagens formaga att ge utdelning till sina aktieagare. Det beror pa tva aspekter. Den ena &r
att foretaget behdver ga med vinst éver tid for att kunna ge utdelning, vilket i sig ar det
viktigaste mattet for Odin. Den andra aspekten &r att utdelningen kan fungera ”som en kudde”
for aktiekursen, enligt Ramsalv. Det ar &ven viktigt att studera om foretaget véxer samtidigt
som det ger utdelning. Det beror pa att forsaljningsutvecklingen ocksa ar en viktig parameter
for Odin och om foretaget inte vaxer ar det negativt.

| fraga om Odins tidsperspektiv vid en investering ar det enligt Ramsalv langsiktigt (pers.
medd., Ramsalv, 2011). Han uppger att de basta investeringarna har varit langsiktiga. Fonden
behaller oftast sina aktier mellan ett till tre ar i genomsnitt. En kontinuerlig bevakning gors av
de olika aktieinnehaven vilket medfor att de kan behallas langre om forutsattningarna for en
fortsatt uppgang i aktien ar goda. Enligt Ramsélv &r det inte manga bolag som har funnits
kvar i portfoljen sedan starten. Det beror mycket pa att fondbolaget haller stor koll pa
konjunkturutveckling och marknadslaget. Fonden gor omplaceringar fran cykliska bolag, som
foljer konjunkturutvecklingen, till sakallade defensiva bolag, som inte paverkas lika mycket
av konjunkturen, nér marknadslaget férandras. Att den svenska borsen har en 6vervikt av
cykliska bolag forsvarar dessa typer av omplaceringar.

Konjunkturen ar inte den enda faktorn som bidrar till kép- och séljtillfallen for Odin (pers.
medd., Ramsalv, 2011). Ramsalv beskriver att psykologiska faktorer har en stor roll att spela i
fraga om varderingen av foretagen pa borsen. Nar ett bolag slapper en rapport, som ar under
marknadens forvantningar, tenderar marknadsaktérerna att reagera alltfor starkt pa denna. |
den situationen uppstar ett investeringslage som Odin kan ta tillvara pa. Psykologin pa bérsen
spelade en stor roll under den senaste finanskrisen vilket den har gjort dven vid tidigare kriser
enligt Ramsalv. Han beskriver det som en masspsykos och att manga trodde att varlden skulle
ga under, vilket inte var fallet denna gang heller. Odin tog tillvara pa situationen och
investerade i bolag som fonden tyckte hade vérderats ner alltfor kraftigt med tanke pa dess
forutsattningar. Det gjorde de dven under IT-boomen i slutet av 1990-talet. Vid dessa tillfallen
har Odin haft framgang och kunnat skapa stora éveravkastningar jamfort med index, enligt
Ramsilv. Han betonar dock att "historisk framgang inte dr ndgon garanti for framtida
framgéng”. Ramsalv beskriver att marknaden kan vara langt ifran effektiv vid dessa tillfallen.
Han tror inte alls pa den effektiva marknadshypotesen. Daremot upplever han att marknaden
ar effektiv 6ver valdigt langa tidsperioder.

Finansiell teori i form av risktagande ar nagot som Odin tar hansyn till i form av
standardavvikelse och betavarde (pers. medd., Ramsalv, 2011). Fonden inkluderar dessa matt
I formler fOr att rakna ut ett avkastningskrav for en viss aktie. Ramsélv understryker dock att
fonden tar riskbegreppen med en nypa salt da han tycker att diversifiering ar ett viktigare
begrepp gallande fondportfoljens risk. Fonden efterstravar som tidigare namnts att fa ner
korrelationsgraden i portféljen genom att ha bolag som rér sig olika utefter konjunkturen. De
forsoker ha en stor andel cykliska bolag i fonden nér konjunkturen &r stark for att sedan véxla
om till en stérre andel defensiva bolag da konjunkturen viker nedat. Att ha bagge delar i
fonden I6pande ger pa detta satt en lagre risk, enligt Ramsélv.
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Fondens enskilt storsta aktieinnehav ar Nordea Bank (pers. medd., Ramsalv, 2011). Ramsalv
beskriver ett antal anledningar till att Odin valt att satsa stort pa banken aren efter
finanskrisen. Den forsta anledningen ar att banken ar 2006 satte upp ett mal att uppna ett
fordubblat resultat ar 2013. Det innebér en vinst per aktie pa 9 kronor. Odin anser att banken
ar pa god vég att uppna det malet och att aktien bor vara vard minst 90 kronor, om banken nar
sitt mal. Det innebar en kurspotential pa omkring 30 procent fran dagens aktiepris. Att Odin
har tro pa att Nordea ska uppna sitt mal beror mycket pa de personer som ansvarar for banken.
Nordea har en styrelseordférande som prioriterar avkastning pa eget kapital och lagger fokus
pa aktiedgarvarde. Denna person har Odin stort fortroende for och det ar ocksa darfor fonden
har tro pa att banken ska na sitt vinstmal.

4.3.3 Fondens utveckling kontra Stockholmsbdrsen

Odins Sverigefond har med hénsyn till avgifter presterat en hdgre avkastning an dess
jamforelseindex sedan starten (se Diagram 3 samt tabell 5). Bast verkar det ha gatt for fonden
under de forsta aren. Over den senaste femarsperioden har jamforelseindexet daremot
presterat en hogre avkastning &n fonden med hénsyn tagen till avgifter.

Diagram 3. Odin Fonders Sverigefond i jamforelse med aktieindex SIX Return fran 1995 —
2011 (www, odinfonder 2, 2011, www, didnergerge 1 & 2, 2011).
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Odin Fonders Sverigefond har liksom Didner & Gerge utklassat jamforelseindexet SIX Return sedan starten
1995 (egen bearbetning). * Start 1994-11-31, berdkning fran 1994-12-31.
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Tabell 5. Odin Fonders Sverigefonds avkastning over tid och i jamforelse med index (www,

odinfonder 2, 2011, www, didnergerge 1 & 2, 2011).

3ar 5ar Sedan start*
Snittavkastning (inkl. utd.) | 15,2% 13,8% 22,9%
Snittavkastning med TER (2 | 13,2% 11,8% 20,9%
%)
Snittavkastning SIX Return | 11,4% 12% 16,5%
(inkl. utd.)

Oversikt dver Odins Sverigefonds avkastning éver tid i jamforelse med index (egen bearbetning). * Start

1994-11-31. beréknina fran 1994-12-31.

4.3.4 Fondens risktagande

Odin Fonders Sverigefond har haft lagre risk, i fraga om standard avvikelse, an

Stockholmsborsen under den senaste tioarsperioden (se Tabell 6). Daremot har risken,
grundat pa samma matt, varit hogre under resten av matperioderna. Betavérdet har varit lagre

an index under den senaste trearsperioden.

Tabell 6. Odin Fonders Sverigefonds risktagande i korta fakta (www, morningstar 3, 2011,

pers., medd., Lindmark, 2011).

lar 3ar 5ar 10 ar
Standardavvikelse 18,5% 26,54% 23% 19,9%
Beta - 0,8 - -
Standardavvikelse 13,28% 21,89% 19,68% 20,79%
OMXSPI*
Beta - 1 - -
OMXSPI*

Oversikt 6ver Odin Fonders Sverigefonds risk kontra index (egen bearbetning). * Skillnaden mellan
OMXSPI och SIX Return &r att SIX Return tar hansyn till utdelning.
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5 Analys

Utifran valda teorier och de resultat som framkommit i intervjuerna med fondforvaltarna gors
i detta avsnitt en analys av likheter och skillnader. Fondernas placeringsstrategi jamfors med
hur tillvagagangssattet ar enligt teorin bakom value investing. For att fa en bild av hur
fonderna har lyckats resultatmassigt kontra index analyseras fondernas avkastning éver tid.
Fondernas risktagande samt likheter och skillnader mellan hur fondforvaltarna ser pa risk
kontra hur finansiell teori ser pa begreppet analyseras. Avslutningsvis diskuteras den
uppfattning som fondforvaltarna har om de finansiella teorierna den effektiva
marknadshypotesen samt behavioral finance.

5.1 Avkastning samt tillvagagangssatt vid val av aktier

Grundtanken med value investing &r att metoden ska skapa en Gveravkastning jamfort med
avkastningen pa marknaden. Undersokningar av Fama & French (1998) och Basu (1997)
visar att value investing kan skapa Overavkastning over tid. Analyseras resultaten for de
undersokta fonderna &r svaret att de lyckats med att Gvertraffa index 6ver méatperioden.
Spiltans Aktiefond Stabil har haft den utveckling som ligger narmast jamférelseindexet SIX
Return sedan starten (se diagram 1 respektive tabell 1). Bade Didner & Gerges Sverigefond
och Odin Fonders Sverigefond har presterat reslutat som markant dverstiger
jamforelseindexet pa Stockholmsborsen over tid (se diagram 2 och tabell 3 respektive
diagram 3 och tabell 5). Det ska &ven poédngteras att fonderna har haft battre och sdmre
perioder under métintervallet. Fondbolagen har dock med sina aktiva strategier lyckats
overtraffa Stockholmshdrsen 6ver tid. Fragan &r dock om fonderna har lyckats med sina
resultat genom att anvénda sig av analysmetoden value investing.

Spiltan uppger att de anvander sig av metoden value investing. N&r en analys gors av detta
noteras att likheterna &r manga mellan strategierna. Dock forekommer vissa skillnader, vilket
kan ifragasatta om fondens resultat rakt av ar kopplat till en anvéandning av metoden. Spiltan
inriktar sig pa investeringar i vardebolag som gar med vinst, redovisar goda kassafléden och
har formaga att ge utdelning. Fundamentala parametrar i ett foretag och att forsta sig pa
bolaget ar det viktigaste nar Spiltan bestammer sig for en placering. Det foljer teorin bakom
value investing som beskriver hur viktigt det &r att analysera fundamentan i bolaget och
samtidigt vara medveten om vad foretaget gor. En annan likhet ar att Spiltan inte forsoker
rakna ut nagot exakt varde pa ett foretag eller aktie vilket gors enligt finansiell teori. Stravan
ligger istallet pa att bedoma om aktien verkar rimligt prissatt utifran olika fundamentala
parametrar.

Nagot som skiljer Brandstroms investeringsfilosofi med teorin bakom value investing &r att
han inte ser nagon tydlig linje mellan att investera i vardebolag och tillvaxtbolag. Teorin
beskriver att prismultiplarna for en aktie ska vara laga for att en investering ska vara
intressant, vilket gor att traditionella tillvaxtbolag faller bort. Daremot utesluts inte
Bréndstroms favoritbolag, vardebolag som dven producerar tillvéxt, i teorin. En annan aspekt
som Brandstrom belyser som viktig i deras placeringsval, och som skiljer sig mot teorin, &r att
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ett foretag ska ha en unik egenskap som skapar ett maste ha” tinkande hos kunderna. Det var
exempelvis det som medférde Spiltans placering i Tele 2.

Didner & Gerge uppger inte, till skillnad fran Spiltan, att de foljer metoden value investing i
sin placeringsstrategi. Analyseras bolagets strategi visar det sig anda finnas flera likheter
mellan metoderna. Det enskilt viktigaste ar att Didner & Gerge, liksom Spiltan, endast
fokuserar pa bolagets prestation. Fondbolagets agerande under IT-boomen pa slutet av 1990-
talet ar ett exempel pa hur detta synsatt visade sig vara framgangsrikt, da de avstod fran att
investera i de spekulativa IT-bolagen. Den strategi som anvandes da kan direkt hanforas till
Grahams (2003) grundtankar om value investing, som menar pa att det sker standiga
fluktuationer i marknaden vilka kan utnyttjas for att hitta undervérderade aktier. Det viktiga
enligt teorin &r att standigt fokusera pa bolagets fundamentala varden samt att inneha god
kunskap om bolagets verksamhet.

Didner & Gerge analyserar inte bolagens utdelningsnivaer eller substansvarden vilka &r tva
centrala parametrar att bedoma enligt value investing. Fondbolaget lagger istéllet stor vikt pa
de manniskor som ar ansvariga for bolagen. Omstruktureringar pa ledningsniva kan innebara
en kopsignal respektive en séljsignal for forvaltarna. Ett exempel pa en sadan situation ar
foretaget Securitas som var inne i problemfylld period. Pa grund av att foretaget bytte till en
VD som Didner & Gerge hade stort fértroende for valde de att investera i bolaget. Det kan, pa
samma satt som Spiltans investering i Tele 2, sdgas vara en likhet med teorin om value
investing som poangterar vikten av att forsta hur ett bolag tjanar pengar samt att analysera
dess ledning.

Odin Fonder uppger att de &r ett bolag som inriktar sig pa vardebolag och darmed anammar
strategin value investing. Analysen visar att fonden enbart visar intresse for bolag som gar
med vinst och forvéntas ha en god vinstutveckling. Detta ar en likhet med dagens
fundamentalister som anser att det ar foretagens nuvarande vinster och potentiella
vinstutveckling som &r mest avgorande for aktiekursens utveckling. Odins agerande under
olika kriser visar att de haller hart pa sina tumregler vid aktieanalys och investerar i aktier
som ser undervérderade ut. Detta i sig &r en likhet med teorin om value investing som i
grunden star for att investera i undervarderade aktier. Odin beskriver aven att de koper ett
bolags strategi vilket deras investering i Nordea &r ett bra exempel pa. Detta synstt liknar
value investing pa sa vis att det ar viktigt att forsta vad ett bolag gor.

Pa samma satt som Didner & Gerge tar Odin inte speciellt stor hansyn till ett bolags
utdelningsniva eller hur hégt substansvardet ar i forhallande till aktiekursen. Det &r en
skillnad mot teorin bakom value investing. Nagot ytterligare som skiljer Odins placeringssatt
med value investing &r hur fonden utfor matematiska nuvérdesberakningar for att rakna ut
vardet pa en aktie. Nagra sadana matematiska formler, for att beriikna ett “exakt virde” pd en
aktie, existerar inte inom grundtanken med value investing.

Nagot alla de tre undersokta fonderna har gemensamt i fraga om likheter till teorin om value
investing ar deras syn pa att investera i bolag och inte aktier. Alla fonder uppvisar exempel pa
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hur en investering kan ga till vilket bekraftar dessa likheter. Den langsiktiga
placeringshorisonten i fonderna ar en annan parameter som liknar value investing. Endast
Odin sticker ut med att fonden oftast behaller sina innehav i mellan ett till tre ar vilket de
anser vara langsiktigt. Detta satter aven ett fragetecken framfér hur Odin ser pa att vara
langsiktig jamfort med hur teorin om value investing samt med hur fondbolagen Spiltan och
Didner & Gerge ser pa det. Enligt dessa ar placeringshorisonten livslang vid
placeringstillfallet. Alla fondbolag inklusive teorin ar daremot eniga om att en kontinuerlig
bevakning av aktieinnehaven visar om ett innehav ska saljas eller behallas. Graham (2003)
delar aven fondforvaltarnas syn med att skilja pa bolag och aktier just pa grund av att olika
faktorer kan paverka en akties pris som egentligen inte har att géra med den underliggande
verksamheten i bolaget. Nagot som Graham (2003) lyfter fram ar att substansvardet per aktie
maste uppga till 70 procent av aktiepriset for att en investering ska vara intressant. Denna
riktlinje f6ljs dock inte av nagon av fonderna, varav Spiltan &r det enda av bolagen som tar
hansyn till substansvarde i sin analys.

5.2 Finansiell teori och risk

Nagot som verkar forklara hur de olika fondférvaltarna hittar kop- och saljlagen ar
fluktuationer som skapas utifran psykologiska faktorer pa marknaden. Flockpsykologi som
skapar Overpessimism och dveroptimism bidrar till mojligheter att hitta intressanta koplégen,
samt for vissa av fonderna aven séljlagen. Bréandstrom talar om att det som Graham (2003)
beskriver som “margin of safety” kan uppsta i ett fall dar marknaden 6verreagerar pa
information som inte ar kopplat till sjalva bolaget. Det &r en kdpsignal for bolaget eftersom
aktien da blir undervarderad. Detta beskrivs aven enligt value investing.

Medan behavioral finance alltsa har en viktig roll ar fondférvaltarna eniga om att den
effektiva marknadshypotesen inte forklarar hur marknaden beter sig. Brandstrém gar till och
med sé langt som att sdga att marknadens beteende ar “perfekt imperfektion”. Detta eftersom
marknaden helt enkelt inte ar effektiv enligt honom. Vissa skillnader forekommer angaende
hur effektiv marknaden verkar vara utifran fondforvaltarnas uppfattningar. Didner och
Ramsélv beskriver att marknaden ar mycket effektiv pa lang sikt vilket liknar den moderna
effektivitetsteorin som framférs av Malkiel (2003).

Risktagande och dess koppling till analysmetoden har belysts i uppsatsen. Fondforvaltarnas
inriktning mot finansiella riskmatt som standardavvikelse och betavarde skiljer sig mot den
finansiella teorin. Endast Odin séger sig ta viss hansyn till dessa matt vid sina placeringsval.
Att fonderna pa detta satt struntar i dessa riskmatt paminner om teorin om value investing dar
ingen hansyn heller tas till dessa matt. Brandstrom fran Spiltan sticker ut med att vara véldigt
man med att halla nere risknivan i fonden pa det satt han definierar risk. Detta for att locka
placerare att investera i fonden. Det kan liknas med Markowitz (1952) portféljteori som sager
att om en investerare far mojlighet att vélja mellan tva investeringsalternativ med samma
forvantade avkastning kommer investeraren att valja den investering med lagst
standardavvikelse.
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Fondernas resultat i friga om standardavvikelse och betavarde visar att standardavvikelsen for
Spiltans Aktiefond Stabil ar lagre &n den varit pa Stockholmsbdrsen ver alla méatperioder (se
tabell 4). Det innebar att fondportfoljen har fluktuerat mindre i varde. Standardavvikelsen for
Didner & Gerges Sverigefond har ddremot varit hogre an Stockholmsboérsen under alla
matperioder (se tabell 5). Att risken ar hogre i fonden kan bero pa att Didner & Gerge inte
séger sig vara riskmedvetna i sina placeringar. Odin Fonder Sverigefond har en
standardavvikelse relativt ndra den for Stockholmsbdrsen vilket kan observeras i tabell 6.

Nar fonderna analyseras utifran riskmattet betavarde visar det sig att alla fonder under den
senaste trearsperioden har haft en volatilitet som understiger marknaden. Aktiefond Stabil har
ett betavarde pa 0,5, rdknat under de senaste tre aren, mot marknadens betavérde pa ett vilket
aven det bekraftar att risken ar lag i fonden. Aktiefonden ska rangordnas som en defensiv
tillgang enligt teorin. Géllande Didner & Gerges Sverigefond samt Odin Fonders Sverigefond
ar deras riskniva i form av betavéarde narmare nivan for Stockholmsbérsen. Didner & Gerge
har ett betavarde pa 0,9 medan Odin Fonder har ett betavarde pa 0,8 (se tabell 5 respektive
tabell 6). Aven dessa kan darfor benamnas som defensiva tillgangar.

Nagot som kan bekraftas om analysmetoden value investing ar att avkastningen verkar vara
hogre an vad som ar normalt for marknaden i stort. Det galler bade enligt teoretiska
understkningar samt fran resultaten i denna uppsats. Svaret pa huruvida en investerare maste
vara riskmedveten eller inte for att anvanda sparformen utifran finansiell teori, ar nej i
Spiltans fall. | de tva andra fallen &r det tydligt att risken ar hogre an for jamforelseindexet
vilket talar for att spararna bor vara mer riskmedvetna utifran teorin for att investera i dessa
fonder. Nagot som alla fondforvaltare &r eniga om ar att de inte tar sa stor hansyn till riskmatt
i form av volatilitet, som framfors i den finansiella teorin. | fraga om fondernas riskhantering
ar det bolagsrisken, att det ska daligt for ett visst foretag, som istallet ar i fokus bland
fondbolagen. Odin sticker ut till viss del genom att de anvéander sig av standardavvikelse och
betavérde i sina nuvardesberékningar. Odin uppger dven att de forsoker sprida innehaven efter
hur de ar korrelerade vilket &r precis det som beskrivs i Markowitz (1952) teori om att sanka
risken i portféljen. Att alla fonder uppvisar likheter med diversifieringsteorin i fraga om
antalet portfoljbolag verkar mer bero pa de krav som stalls pa fonderna én ett aktivt val i fraga
om diversifieringseffekt.
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6 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att belysa huruvida investeringsmetoden value investing med
framgang kan appliceras pa den svenska marknaden. Tre fonder underscktes for att fa svar pa
detta. Dessa var Spiltans fond, Aktiefond Stabil, Odins Sverigefond samt Didner & Gerges
Sverigefond. Alla dessa fondbolags placeringsstrategier visar sig paminna om analysmetoden
value investing. Fondbolagen anammar déremot inte strategin rakt av. Den viktigaste likheten
mellan fondernas strategi jamfort med value investing &r att alla fonder uppger att det &r
viktigt att forsta sig pa foretagens verksamhet, att vara langsiktig i sina placeringar samt att
analysera olika nyckeltal som bygger pa fundamentan i bolaget. Alla fondférvaltare skiljer
dven pa aktier och bolag genom att de investerar i bolag och inte i aktier. Det verkar bero pa
att de tycker att marknaden préglas av psykologiska faktorer vilka inte har att géra med
bolagens underliggande verksamhet. Fondforvaltarna uppvisar dven exempel pa situationer da
de lyckats eller skulle kunna lyckas tjana pengar pa psykologiska handelser pa marknaden.
Det tyder pa att den finansiella teorin om behavioral finance kan forklara hur fonderna kan
skapa Gveravkastning. Undersokningen ger dock inget stod till att den finansiella teorin om att
den effektiva marknadshypotesen forklarar hur marknaden beter sig.

Fonderna har haft framgang med sin investeringsmetod da alla har 6vertréffat avkastningen pa
Stockholmsbdrsen dver tid. Det skulle kunna leda till att placeringarna hade varit bra att
rekommendera for investerare. Nagot som ar viktigt att beakta i fraga om detta ar dock att
investerarna behover betala en avgift for investeringarna. Raknat med denna avgift har bade
Odin Fonders Sverigefond samt Didner & Gerges Sverigefond presterat en 6veravkastning
jamfort med Stockholmshdrsen sedan starten. | fraga om kortare intervaller mellan tre och
fem ar tillbaka i tiden &r svaren delvis annorlunda. Spiltans Aktiefond Stabil har under denna
kortare period varit en bra placering. Nagot som bor noteras i sammanhanget ar att value
investing ar en metod som ar inriktad pa mycket lang sikt varfor tyngdpunkten ska ligga pa
intervallet fran fondernas startpunkt. Pa lang sikt ar det dven tydligt att dessa fonder i fraga
om avkastning hade varit goda val for fondsparare.

For att avgora hur hog den riskjusterade avkastningen har varit i fonderna maste hansyn tas
till risktagandet i fonderna. Det visar sig vara svart att avgora om risken har varit lagre i
fonderna jamfort med Stockholmsborsen. Anvands risk utifran finansiell teori har den varit
lagre i Spiltans Aktiefond Stabil men inte for Didner & Gerges och Odins Sverigefonder. Det
kan i sig bero pa Aktiefond Stabil ar utformad som en lagriskfond med en ganska hog andel
rantebarande vardepapper, med laga risktal i portfljen. Didner & Gerges och Odins
Sverigefonder har istéllet dvertraffat marknaden markant éver tid vilket skulle kunna leda till
att den riskjusterade avkastningen anda har varit hog i dessa fondbolag.

Intressant att belysa ar att fondforvaltarna inte ser pa risk pa samma sétt som den finansiella
teorin gor. Fondforvaltarna uppger att det finns risk att ett bolag ska fa problem eller ga i
konkurs. Att risk ska raknas pa hur volatilt ett vardepapper ar gillas inte av forvaltarna vilket
satter ett fragetecken framfor om de matten verkligen ska bedéma fondernas riskniva. Value
investing ar d&ven en metod som stravar efter en hog avkastning pa lang sikt varfor kortsiktiga
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svangningar, som anses riskfyllda, inte ska ha ndgon betydelse om en langsiktig
Overavkastning skapas. Resultaten som har uppkommit medfor att aktiva fonder tycks kunna
skapa mervarde Over tid samt att de undersokta fonderna skulle kunna rekommenderas som
battre val an passiva fonder som endast foljer Stockholmsbdrsen. Nagot som kan tillaggas ar
dock devisen som Thomas Ramsélv tar upp att "historisk framgang inte dr nagon garanti for
framtida framgang”, vilket betyder att det inte ar sékert att de kommer att prestera en
Overavkastning i framtiden.

Viktigt att poangtera i denna uppsats ar att det ar svart att dra nagra generella slutsatser efter
att ha analyserat endast tre olika fonder. Det beror aven pa att undersokningen som har
genomforts ar kvalitativ vilket gjordes avsiktligt da det inte var mojligt att gora en kvantitativ
undersokning 6ver fondernas placeringsstrategi och uppfattning om aktiemarknaden. Att
omfattningen av undersékningen inte var storre beror pa att kvaliteten av information skulle
sakerstallas. Nagot som gor det svart att avgora mervardet med value investing &r att inte alla
rakt av har tillampat sig av metoden. Sékert &r anda att de undersokta fonderna har varit aktiva
i sin investeringsmodell och att det har bidragit till att skapa dveravkastning pa
Stockholmsborsen.
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7 Diskussion

Teorin séger att hogre risktagande ar kopplat till hogre avkastning. Detta verkar inte stdmma
for metoden value investing. Efter att ha studerat tre fonder med olika utveckling over tid
skulle det vara intressant att dven analysera hur stora delar av de hdga avkastningarna som &r
kopplade till 6kat risktagande. | fallet Spiltan fonder har fonden tagit lagre risk &n index men
anda uppnatt en hogre avkastning. Angaende Odin och Didner & Gerge har de tagit mer risk
an index men aven uppnatt en betydande 6veravkastning. Det skulle darfor vara intressant att
fa svar pa hur hog den riskjusterade avkastningen har varit i fonderna jamfért med ett
jamforelseindex for marknaden med en kvantitativ undersokning. Hur risk bedoéms ar en
viktig parameter att diskutera. Ingen av fondforvaltarna upplever att risk bor beddmas
beroende pa volatiliteten av ett vardepapper. Det kan i sin tur kopplas till att en aktie och dess
foretag inte alltid ar helt kopplade till varandra. Mycket tyder pa att psykologin spelar en
betydande roll pa aktiemarknaden, vilket teorin om behavioral finance samt fondforvaltarna i
denna uppsats belyser. Till exempel har det visat sig att value investing &r en strategi som
kraver rationella investeringsbeslut och talamod for att pa lang sikt kunna skapa
Overavkastning. Det skulle darfor vara intressant att gora en djupare undersékning inom
omradet for att identifiera vilka psykologiska faktorer som kan tankas paverka en investerares
placeringsstrategier. Grupptankande och flockbeteende &r begrepp som aterkommer inom
omradet, men finns det dven andra faktorer som gor att vi manniskor inte alltid beter oss
rationellt och i sa fall vilka?

Det skulle aven vara intressant att identifiera tillfallen da fondforvaltarna, inom ramen for
denna uppsats, har gjort ett val med inslag av psykologiska faktorer. Amnesomradet har visat
att aktier inte alltid &r prissatta pa ett rationellt satt. Det borde dven innebéra att vardet mellan
en aktie och foretaget i stort, skiljer sig at nar en aktie paverkas av psykologiska faktorer, som
i sjalva verket inte har nagot med foretaget att gora. Varfor ska da dessa psykologiska faktorer
paverka hur stor risken &r i ett visst bolag? Det sétter vi ett fragetecken framfor.

En annan aspekt som gor att det inte kanns helt rétt att bedoma risk utifran volatilitet ar att en
aktie som gar upp med 50 procent i genomsnitt per ar bedoms ha lika stor risk som en aktie
som sjunker med 50 procent i genomsnitt per ar. Detta om den beddéms utifran
standardavvikelse. Gallande betavarde blir svaret likartat. Overtraffar en aktie marknaden
med 50 procent far den ett betavarde pa 1,5 och anses vara lika riskfylld som en aktie som
sjunker med 50 procent jamfort med marknaden. Denna fraga ligger lite utanfér uppsatsens
syfte men det skulle vara intressant med ett svar pa varfor den finansiella teorin bedémer risk
pa det sattet. Kanske skulle det vara mer relevant med anvandning av ett matt som mater hur
stor risken for default, konkursrisken, ar i varje enskilt bolag vilket mer liknar den syn som
delas av fondforvaltarna.

Trovardigheten i den effektiva marknadshypotesen ar nagot annat som skulle kunna
analyseras mer djupgaende. Huvuddelen av den empiri och teori som presenterats i uppsatsen
framstéller att marknaden inte &r effektiv. Fondforvaltarna som intervjuats tycker likadant,
vilket i sig inte ar konstigt da grundtanken med deras aktiva fondforvaltning ar att Gvertraffa
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marknadsgenomsnittet. Men fragan ar da om dessa resultat ar tillfalligheter eller om det
bevisar att marknaden inte alltid ar effektiv? Ar marknaden mojligtvis endast effektiv pa
mycket lang sikt? Dessa fragor ar formodligen mycket svara att besvara eftersom svaren
skulle krava valdigt langa och omfattande undersokningar. Det ar &ven mojligt att sadana
undersokningar har gjorts. Ett eventuellt svar pa fragan skulle vara véldigt intressant for de
personer som sparar langsiktigt, exempelvis via pensionssparande. Det skulle kunna leda till
ett enklare val for spararen mellan ett indexsparande eller ett aktivt sparande.

| uppsatsen framkommer att bankerna har kritiserats pa grund av bristfalliga rad till sina
kunder. Anledningen till kritiken ar att bankerna ger tips till sina kunder att spara i fonder som
tar ut oproportionerligt hoga avgifter. En fraga i sammanhanget ar till vilken grad kritiken &r
rattfardig. En eventuell undersokning skulle kunna ge svar pa varfor situationen har
uppkommit och hur problemet kan Igsas. Det skulle forhoppningsvis kunna leda till att
manniskor far hjalp med att vélja den sparandeform som passar han eller hon bést.

Nagot som ytterligare skulle kunna undersokas vidare utifran den har uppsatsen ar en
utokning till att innefatta fler fondbolag 6ver flera olika marknader. Fondbolagen Spiltan,
Odin samt Didner & Gerge ar exempel pa aktiva fondbolag som till stor del anvander sig av
analysmetoden value investing pa den svenska marknaden. Samtliga med framgang. Att
understka andra europeiska marknader for att ta reda pa i om fondbolag anvander value
investing dar samt jamfora deras prestationer med lampliga jamfarelseindex vore ocksa
intressant. Detta for att ge ytterligare stod till teorin om att value investing kan skapa
overavkastning. | uppsatsen framgar att undersokningarna gjorda av Fama & French och Basu
visar att value investing har kunnat skapa dveravkastning pa marknader runt om i varlden
over olika tidsperioder. Detta foranleder ett intresse av att understka fondbolag som under
samma tidsperiod anvande sig av metoden for att identifiera om forvaltaren lyckats med
metoden. Nagot annat som det inte funnits mojlighet att analysera i den har uppsatsen &r
aktieinnehaven i respektive fond. Analysen skulle i det avseendet bygga pa teorin bakom
value investing och alltsa jamfora aktieinnehaven med de kriterier som teorin stéller upp.
Genom det skulle det bli mgjligt att analysera vad fondbolagen har uppgett och hur det visar
sig stimma med verkligheten.
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Bilaga 1 — Intervjufragor

Vad har ni for slags varderingsmetod for era val av investeringar?

Vilka likheter upplever du att ni har med metoden value investing?

Vilka vérdegrunder inriktar du dig pa? Ar det pris kontra vinst, utdelning eller substansvarde?

Nar ni letar efter vardebolag, dr det endast detta kriterium ni gar efter eller undersoker ni dven
ledningens férmaga samt kvaliteten pa bolaget i stort?

Vad har ni for tidsperspektiv i era investeringar, ar det livslangt?
Vad ser du som fordelar med att ha en ansats mot fundamental analys?
Vilka svarigheter har du upptackt med er analysmetod?

Da det finns empiriska bevis pa att investerare som anvander value investing har visats skapa
en Overavkastning (Buffett, Graham), varfor anvander inte fler metoden?

Efter den hysteri” som funnits kring Warren Buffett de senaste aren, tror du att fler och fler
kommer att borja anvénda sig av hans varderingsmetod? Hur &r trenden (teknisk kontra
fundamental)?

Kan behavioral finance (6veroptimism/dverpessimism, gruppbeteende) enligt dig forklara
varfor vissa aktier ratas och blir attraktiva for vardeinvesterare?

Hur stéller du dig till finansiell teori som den effektiva marknadshypotesen?
Hur ser du pa begreppen risk och diversifiering?

Tar ni hansyn till dessa faktorer? (Forutom att ni maste folja vissa regler)
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