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Sammanfattning 

Titel: Småbolag på den svenska aktiemarknaden 

Författare: Robert Alne och Mattias Hjelmberg 

Handledare: Öystein Fredriksen 

 

Bakgrund: Målet med de flesta investeringar är att nå en hög avkastning till låg risk. 

Tidigare forskning har identifierat möjligheter till att överträffa marknaden vilket motsäger 

hypotesen om den effektiva marknaden. Investeringar i småbolag har blivit alltmer 

attraktivt de senaste åren vilket lyfter frågan angående hur en investering i dessa aktier kan 

genomföras på ett framgångsrikt sätt. Småbolagsaktier, och framförallt de allra minsta 

aktierna sett till marknadsvärde, förknippas ofta med högre risk. Detta medför att det är av 

relevans att undersöka huruvida en riskjusterad överavkastning är möjlig vid en applicering 

av dessa med befintliga investeringsstrategier. 

 

Syfte: Syftet med denna uppsats är att analysera huruvida det existerar en småbolagseffekt 

på den svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019. Studien syftar även till att undersöka 

om det går att generera riskjusterad överavkastning vid investeringar i småbolagsaktier 

genom att kombinera dessa med alternativa investeringsstrategier som momentumeffekten 

samt relativvärdering i form av bolag med låga EV/EBITDA- multiplar. 

 

Metod: Studien har genomförts med en kvantitativ metod och en deduktiv ansats. Nio 

portföljer har konstruerats utefter olika bolagsstorlekar samt olika investeringsstrategier 

under tidsperioden 2007-2019 på den svenska aktiemarknaden. Dessa portföljer har sedan 

utvärderats sett till både avkastning samt riskjusterad avkastning för att slutligen testas 

statistiskt genom parata t-test. 

 

Slutsats: En småbolagseffekt kunde inte observeras på den svenska aktiemarknaden 

under den studerade tidsperioden. De portföljer som baserades på bolagen med lägst 

marknadsvärde presterade en signifikant lägre avkastning än jämförelseindexet. Vid en 

applicering av momentumeffekten samt låga EV/EBITDA- multiplar på småbolag kunde 

däremot fyra av fyra portföljer observeras generera en riskjusterad överavkastning relativt 

jämförelseindexet. Denna överavkastning kunde dock inte säkerställas statistiskt och skulle 

därmed kunna vara slumpmässig. 

 

Nyckelord: Småbolagseffekten, Momentumeffekten, EV/EBITDA, Småbolag, 

Investeringsstrategier. 
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Abstract 

Title: Small Firms on the Swedish Stock Market  

Authors: Robert Alne and Mattias Hjelmberg 

Supervisor: Öystein Fredriksen 

 

Background: The goal of most investments is to achieve a high return at a low risk. 

Previous research has identified opportunities to exceed the market, which contradicts the 

efficient-market hypothesis. Investments in small enterprises have become increasingly 

popular in recent years, which raises the question of how an investment on these markets 

can be done successfully. Small company shares, and especially the smallest shares in terms 

of market value, are often associated with higher risk. This means that a study that 

investigates whether a risk-adjusted excess return is possible with the application of 

existing investment strategies is of relevance. 

 

Purpose: The aim of this study is to analyze whether there exists a small firm effect on the 

Swedish stock market between the years 2007-2019. The study also aims to investigate 

whether it is possible to generate risk-adjusted excess returns when investing in small 

companies and combine these investments with alternative strategies such as the 

momentum effect and relative valuation in terms of companies with low EV / EBITDA 

multiples. 

 

Methodology: The study was conducted with a quantitative methodology and a deductive 

design. Nine portfolios were designed with different company sizes and based on different 

investment strategies during the period 2007-2019 on the Swedish stock market. These 

portfolios have then been evaluated in terms of both returns and risk-adjusted returns and 

the results were then finally statistically tested through the implement of parwise t-tests. 

 

Conclusion: A small firm effect could not be observed on the Swedish stock market during 

the examined time period. The portfolios based on the companies with the lowest market 

value generated a significantly lower return than the benchmark index.  Meanwhile, when 

applying the momentum effect and the strategy of low EV/EBITDA multiples on small 

companies, four out of four portfolios were found to generate a risk-adjusted excess return 

relative to the benchmark index. However, this excess return could not be statistically 

proven and could thus be the result of randomness. 

 

Keywords: Small firm effect, Momentum effect, EV/EBITDA, Small firms, Investment 

strategies. 
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1. Inledning 

1.1 Bakgrund 

Under 2018 uppgav nio av tio svenskar att de sparar, där hälften även hade ett sparat 

kapital på mer än 100 000 kr (Swedbank, 2018). Enligt SCB (2018) uppgick även de 

svenska hushållens finansiella sparande till 27 miljarder kronor för det tredje kvartalet 

2018, vilket är den högsta noterade siffran för ett tredje kvartal sedan IT-kraschen år 2000. 

Svenskar sparar idag mer pengar än de gjort på länge och det självklara målet är att 

generera en hög avkastning på sitt satsade kapital relativt den risken som tas. Att nå en hög 

avkastning är ofta enklare sagt än gjort och för att för att nå denna finns det olika metoder, 

vissa mer riskfyllda än andra. Högre risk kan dock möjliggöra en högre avkastning då 

variationerna från det förväntade resultatet antas vara högre (Damodaran, 2012). 

Problemet detta medför är när det verkliga resultatet frångår det förväntade resultatet i 

negativ riktning och en förlust är ett faktum. Enligt Nofsinger (2014) är investerare 

generellt irrationella och har en övertro på sin förmåga att överträffa marknaden. Detta 

leder då till ett högre risktagande vilket både kan falla ut i positiv men också i negativ 

bemärkelse. 

 

Att systematiskt överträffa marknaden ska enligt den effektiva marknadshypotesen, vidare 

benämnt EMH, inte vara möjligt (Fama, 1970; Damodaran, 2012). Trots att EMH har fått 

ett stort genomslag inom den finansiella teorin har flertalet investeringsstrategier 

utvecklats med syfte att generera överavkastning gentemot marknaden. En av dessa 

investeringsstrategier är småbolagseffekten, vidare benämnt SBE, s0m utgår ifrån teorin 

om att mindre bolag ska generera en högre riskjusterad avkastning än större bolag (Banz, 

1981; Reinganum, 1981). I PWCs (2018) riskpremiestudie beskrivs det även att småbolag 

generellt är mer riskfyllda än stora bolag. Detta är enligt denna studie samt Fama och 

French (1993) någonting som man bör korrigera för vid jämförelser av större och mindre 

bolag. Även Damodaran (2012) lyfter samma problematik och menar att en korrigering för 

den ökade risken som småbolag medför kan vara nödvändig för att få en mer rättvisande 

bild av den faktiskt tagna risken. 

 

Även om den rådande forskningen är överens om att småbolag är mer riskfyllda än stora 

bolag har intresset för småbolag ökat. De senaste åren har svenska småbolag presterat hög 

avkastning vilket även har förändrat den finansiella marknaden. Bland annat har den stora 

premiepensionsfonden AP7 Såfa sedan i slutet av 2016 lagt ett större fokus på investeringar 

i småbolag (DN, 2016). Ett annat exempel på denna ökning är Handelsbankens nya globala 

småbolagsfond, Global Småbolag Index Criteria, som på de två första aktiva månaderna 

redan förvaltade drygt fyra miljarder svenska kronor (Handelsbanken, 2018). Denna 
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ökning av investeringar i småbolag är i linje med Nofsingers (2014) teorier om att den 

generelle investeraren är irrationell och riskbenägen i jakten på den höga avkastningen. 

Småbolagen tenderar att innebära högre risk, men de senaste åren har denna förhöjda risk 

ofta även möjliggjort en högre avkastning. Detta skulle kunna tyda på att Banz (1981) och 

Reinganums (1981) teori om att en investeringsstrategi som SBE faktiskt kan motbevisa 

tesen om den effektiva marknaden där ingen kontinuerlig överavkastning ska vara möjlig. 

Följaktligen har detta medfört en ökning kring intresset av småbolag då det kan innebära 

ett steg närmare det ultimata sparmålet; överavkastning. 

 

1.2 Problemformulering 

Att nå en överavkastning på sina investeringar är dock lättare sagt än gjort i praktiken. 

EMH formuleras enligt Fama (1970) som att alla finansiella marknader är effektiva och att 

priserna på dessa marknader därmed ska återspegla all given information. Vid en effektiv 

marknad, där hänsyn redan tagits till all tillgänglig information, skall det därför inte vara 

möjligt att systematiskt generera överavkastning i jämförelse mot index. Olika 

investeringsstrategier, likt SBE (Banz, 1981; Reinganum, 1981), har dock i strid mot tesen 

om den effektiva marknaden påvisats kunna generera en riskjusterad överavkastning. Att 

investera i småbolagsaktier är enligt Damodaran (2012) ofta förknippat med en hög risk, 

vilket ökar behovet av ytterligare kunskap om hur man på ett fördelaktigt sätt kan investera 

i dessa aktier och därmed dra nytta av den högre volatiliteten som den höga risken ofta 

medför. Detta lyfter frågan huruvida en kombination av investeringar i småbolagsaktier och 

andra investeringsstrategier som exempelvis momentumeffekten och multipelvärdering är 

något som kan tillämpas för att överträffa marknaden och därmed motsäga tesen om den 

effektiva marknaden. 

 

Momentumeffekten, vidare benämnt ME, uppmärksammades först av Jegadeesh och 

Titman (1993) och motsäger också Famas (1970) tes om en effektiv marknad. 

Investeringsstrategin ME diskuteras ofta i kombination med olika placeringshorisonter och 

Jegadeesh och Titman (1993) finner bland annat att överavkastning kan identifieras vid en 

tidshorisont om tre till tolv månader. Detta innebär att det finns olika varianter av ME som 

potentiellt skulle kunna lämpa sig bättre i vissa sammanhang än andra. ME styrks även av 

Fama och French (2012) som i sin studie finner att en investering i aktier som har presterat 

hög avkastning i närtid kan vara gynnsam, men också att denna effekt syns tydligare i 

småbolag än i stora bolag. Rouwenhorst (1998) identifierade även han att ME observerades 

vara starkare i små än i stora bolag, vilket ytterligare tyder på att ME till stor del påverkas 

men också styrs av variabeln bolagsstorlek. Detta lyfter även frågan om andra 

investeringsstrategier också de kan framhävas tydligare i småbolag än i stora bolag samt 

hur dessa anomalier ter sig på den svenska marknaden. 
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Relativvärdering kan också ses som en investeringsstrategi och enligt Damodaran (2012) 

har EV/EBITDA- multipeln den senaste tiden diskuterats allt flitigare som en möjlighet till 

att generera överavkastning. Han menar på att denna multipel har börjat tillämpats mer i 

praktiken till följd av dess stora användbarhet vid jämförelsen av företag med olika 

kapitalstrukturer samt då företags EBITDA-resultat ofta är positivt. Dessa fördelar gör att 

EV/EBITDA- multipeln är relevant att undersöka på småbolag då andra multiplar som 

exempelvis den i praktiken välanvända P/E- multipeln ofta är negativa vid tillämpning på 

mindre bolag. Greenblatt (2006) samt Graham och Dodd (2009) beskriver vidare 

relativvärdering som en värdeinvesteringsstrategi och grundar detta på att bolag som är 

lågt värderade i förhållande till ett prestationsmått ofta kan vara bra att investera i. Den 

befintliga forskningen kring relativvärdering och jämförelsen mellan små och stora bolag är 

dock begränsad och frågan är om även denna investeringsstrategi tycks identifieras starkare 

i små snarare än stora bolag likt ME. En undersökning som jämför ME och EV/EBITDA- 

multipeln i små och stora bolag på den svenska marknaden är därför av relevans för att 

ytterligare bidra med kunskap till hur man kan överträffa marknaden och därmed uppnå 

den eftersträvade överavkastningen.  

 

Ett problem som ofta uppstår med investeringar i småbolag är enligt Bolton (1971) att det 

är svårt att definiera vad ett småbolag är och att definitionen kan variera beroende på 

sammanhang. Vidare menar han i sin rapport att det är svårt att göra en generell definition 

av småbolag då skillnader i olika sammanhang ofta är för stora. Att definiera småbolag efter 

ett givet nyckeltal som antal anställda, balansomslutning, omsättning eller dylikt, 

exempelvis likt Europakommissionens rekommendation (2003/361/EG), kan därför bli 

missvisande. Bolton (1971) föreslog därför en ny definition av småbolag som istället 

grundar sig på hur stora marknadsandelar ett företag har. Även denna definition har utstått 

kritik, bland annat av Stanworth och Curran (1976), som menar på att småbolag inte alltid 

har relativt små marknadsandelar och lyfter fram bolag på särskilt specialiserade 

marknader där aktörerna kan vara få. 

 

Många studier kring SBE utgår dock från marknadsvärde som definition av småbolag, 

däribland Bantz (1981) och Reinganum (1981). Boltons (1971) slutsats om att olika 

sammanhang kräver olika definitioner av småbolag styrks även av US Nasdaqs (2016a) 

marknadsindelning av bolag, där bolag som har ett marknadsvärde mellan 300 miljoner 

dollar och två miljarder dollar ingår i indexet Small Cap. Detta samtidigt som den svenska 

varianten av Small Cap istället har en övre gräns gällande marknadsvärde om 150 miljoner 

euro (Nasdaq, 2016b), vilket tyder på att definitionen av vad som är ett småbolag varierar 

efter sammanhang. Då denna studie avser att undersöka SBE på den svenska marknaden 

används den svenska varianten av Small Cap som definition av vad ett småbolag är, det vill 

säga bolag vars marknadsvärde understiger 150 miljoner euro. Vidare avser studien att 
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undersöka de allra minsta bolagen på den svenska aktiemarknaden, vilka definieras som 

bolag som är noterade på First North med ett marknadsvärde under 150 miljoner euro. 

 

Efter att SBE uppmärksammades av Banz (1981) och Reinganum (1981) tycktes den avta 

vid tidpunkten precis efter de första publikationerna om den (Marquering, Nisser & Vallas, 

2006). Schwert (2003) beskriver praktikers implementering av nyuppkomna 

investeringsstrategier som en möjlig orsak till att marknadsanomalier tenderar att avta 

efter de första publikationerna om dessa och lyfter bland annat fram liknande resultat 

angående utdelningsstrategier. Vid undersökandet av en senare tidsperiod, kring början av 

2000-talet, observerar dock Marquering, Nisser och Valla (2006) återigen en SBE och att 

investeringsstrategin nu igen kan generera högre avkastning i jämförelse med 

underliggande index. Detta skiljer sig från många andra investeringsstrategier vars effekter 

inte tycks återkomma efter att de avtagit i samband med de första akademiska 

publikationerna kring dem (Marquering, Nisser och Vallas, 2006). Att SBE ens tycktes avta 

efter dess uppmärksammande kan dock ifrågasättas då högre risk generellt sett alltid ska 

kunna möjliggöra en högre avkastning till följd av den högre volatiliteten det medför 

(Damodaran, 2012). Problematiken handlar snarare om att lyckas identifiera de bolag där 

den högre risken också realiseras till en högre avkastning än förväntat, istället för en lägre. 

Denna problematik synliggör i sin tur avsaknaden i kunskap kring hur man på ett 

fördelaktigt sätt kan investera i småbolag. 

 

SBEs faktiska existens och möjlighet till att generera abnormal avkastning är således ett väl 

omdebatterat område. Effekten tycks vara annorlunda vid undersökningar av olika 

tidsperioder samtidigt som större vetenskapliga studier på den svenska marknaden saknas. 

Hoso och Melin (2011) kunde dock påvisa att en SBE existerar på den svenska marknaden, 

men enbart under marknadsförhållanden som präglas av högkonjunktur. De kunde även 

konstatera att en investeringsstrategi i form av relativvärdering baserad på pris-multiplar 

kan generera riskjusterad överavkastning vid en applicering på småbolag. Frågan huruvida 

denna överavkastning berodde på bolagsstorleken kvarstår dock då detta inte undersöktes i 

deras studie. Vidare är även de flesta studierna kring SBE genomförda i USA, vilket medför 

att de allra minsta bolagen inte har undersökts i någon större utsträckning då den 

amerikanska definitionen av småbolag grundar sig på högre marknadsvärden än den 

svenska. Även Hoso och Melin (2011) som undersökte fenomenet på den svenska 

marknaden studerade inte de allra minsta bolagen i Sverige, vilket gör att studier kring 

bolag noterade på de minsta listorna saknas. Gällande implementeringen av 

investeringsstrategier i småbolag kunde även Amel-Zadeh (2011) påvisa att en investering i 

tyska småbolag med momentum kan generera riskjusterad överavkastning. 
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Denna studie skall därför komplettera befintlig forskning genom att undersöka och 

analysera om SBE existerar på den svenska marknaden i kombination med att undersöka 

huruvida den kan förbättras genom att kombinera den med ME och eller relativvärdering, 

genom EV/EBITDA- multipeln. Detta är två investeringsstrategier som inte har utforskats 

på småbolag på den svenska marknaden i kombination med att det även saknas befintlig 

forskning gällande bolag som är noterade på de allra minsta listorna. 

 

1.3 Syfte 

Syftet med denna uppsats är att analysera huruvida det existerar en småbolagseffekt på den 

svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019. Studien syftar även till att undersöka om det 

går att generera riskjusterad överavkastning vid investeringar i småbolagsaktier genom att 

kombinera dessa med alternativa investeringsstrategier som momentumeffekten samt 

relativvärdering i form av bolag med låga EV/EBITDA- multiplar. 

 

1.4 Frågeställningar 

• Existerar det en småbolagseffekt på den svenska aktiemarknaden under 

tidsperioden 2007-2019? 

 

• Går det att generera riskjusterad överavkastning vid investeringar i småbolagsaktier 

genom att kombinera dessa med investeringsstrategierna momentumeffekten och 

eller EV/EBITDA- multipeln? 

 

• Kan det identifieras några skillnader i prestation mellan bolag noterade på Small 

Cap och bolag noterade på First North samt kan det observeras några skillnader i 

prestation mellan olika tidsperioder inom undersökningsperioden? 

 

1.5 Avgränsning 

Uppsatsen avgränsar sig från andra marknader än den svenska aktiemarknaden för att 

kunna studera huruvida de valda investeringsstrategierna presterar på den svenska 

aktiemarknaden. Vidare använder sig studien av Nasdaqs definitioner av listorna Large 

Cap, Small Cap samt First North för att möjliggöra en jämförelse mellan bolag av olika 

storleks utveckling och prestation. Tidsperioden som valts att undersökas är 2007-2019, 

detta då denna tidsperiod innefattar olika konjunkturcykler och därmed ger en rättvisande 

bild av olika typer av marknadsklimat. Dessutom skedde det strukturella förändringar av 

Nasdaqs noterade listor under 2006 vilket hade medfört att studiens definitioner av 

bolagsstorlekar hade blivit inkonsekvent. 
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2. Referensram 

2.1 Effektiva marknadshypotesen 

EMH bygger enligt Fama (1970) på antagandena om att investerare är rationella och att all 

tillgänglig information kring en finansiell tillgång har tagits i beaktning vid prissättningen 

av den. Detta medför att det inte ska vara möjligt att överträffa marknadsindex 

kontinuerligt med olika typer av investeringsstrategier likt SBE. Investeringsstrategier kan 

enligt Fama (1970) visserligen komma att generera ett bättre resultat under vissa 

tidsperioder, men detta skulle enligt tesen om den effektiva marknaden då korrigeras och 

därmed neutraliseras av perioder med sämre resultat än jämförelseindex. Fama (1970) 

beskriver djupare sin tes om den effektiva marknaden utifrån tre underkategorier, svag-, 

semistark- och stark effektivitet.  

 

En marknad med svag effektivitet har bara information i form av historiska priser eller 

avkastning tillgängligt. Fama menar att marknader med svag effektivitet inte påverkas av 

dessa historiska siffror utan istället rör sig slumpmässigt. Det blir därför inte möjligt att 

överträffa marknaden kontinuerligt med investeringsstrategier som bygger på exempelvis 

teknisk analys. Även Famas (1970) tester gällande den semistarka effektiviteten styrker 

tesen om den effektiva marknaden. Den semistarka effektiviteten bygger på att all uppenbar 

information är tillgänglig och återspeglas i priset på den finansiella tillgången i fråga. Det 

innebär i sin tur att marknaden snabbt måste kunna anpassa sig till nyuppkommen 

information, vilken i sin tur skulle medföra att en överavkastning inte är möjlig. Slutligen 

beskriver Fama (1970) även den starka formen av effektivitet. Denna grundar sig på att all 

information, publik som privat, är tillgänglig för marknaden. Ett sådant scenario innebär 

att någon överavkastning inte är möjlig då all information kring den aktuella tillgången 

redan finns tillgänglig och återspeglas i aktiepriset. 

 

2.1.1 Kritik mot den effektiva marknadshypotesen 

EMH har efter Famas (1970) publikation testas av diverse investeringsstrategier och 

kritiserats för dess förenklande antaganden av marknaden. Bland annat bevisades en SBE 

existera där småbolag tenderade att prestera bättre än stora bolag (Banz, 1981; Reinganum, 

1981). Sådana marknadsanomalier kan enligt Fama och French (1993) förklaras med att en 

högre risk har tagits och att en högre avkastning därav skulle kunna aktualiseras. De menar 

på att storleken på ett bolag är associerad med risken som detta medför i en investering. 

Redan 1992 lyfte de även upp problemen med den rådande forskningen då den inte fångade 

den förhöjda risken och därmed den potentiella avkastningen som variabler likt storlek på 

ett bolag innefattar (Fama & French, 1992). De utökade därför den existerande forskningen 

och adderade bland annat bolagsstorlek som variabel och skapade Fama och Frenchs 

(1993) trefaktormodell, vilken togs fram för att kunna förklara påvisade avvikelser från 
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EMH. Damodaran (2012) menar på att Famas (1970) tolkning av den effektiva marknaden 

inte är helt korrekt och syftar då på att företag kan vara både över- och undervärderade 

under kortare perioder. Damodaran (2012) anser snarare att en marknad är effektiv då 

dessa avvikande värderingar ter sig slumpmässigt och därför inte kan utnyttjas för att 

generera en systematisk överavkastning. 

 

Famas (1970) förenklade grundantaganden om den finansiella marknaden som utgår från 

att investerare är rationella och att prognoser görs opartiskt kritiseras bland annat av 

Malkiel (2003) samt Nofsinger (2014). De hävdar exempelvis att investerare snarare bör 

ses som irrationella och att Famas (1970) antagande om detta därmed skulle vara felaktigt. 

Ett argument för att investerare skulle vara irrationella är då människor är riskmedvetna 

och köper diverse försäkringar för att minimera den ekonomiska risken samtidigt som man 

köper diverse lotter där sannolikheten för vinst är låg. Detta innebär att beteendet går från 

att vara riskmedvetet till att vara risksökande (Nofsinger, 2014). 

 

En annan aspekt som Nofsinger (2014) diskuterar gällande den irrationella människan är 

dennes övertro på sin egen förmåga. Konsekvenser av detta kan vara högre risktagande 

eller lägre avkastning på grund av dåliga investeringsbeslut genom en icke diversifierad 

portfölj och en högre andel transaktionskostnader. En person utan övertro på sin egen 

förmåga försöker istället att maximera sin avkastning till minsta möjliga risk, bland annat 

med hjälp av att hålla en väldiversifierad portfölj och med väl genomtänkta 

investeringsbeslut. Nofsinger (2014) menar också på att människan generellt har svårt att 

sälja förlorare då det skulle realisera förlusten i investeringen och att det då skulle bli ett 

faktum att denna var grundad på ett felaktigt beslut. På samma sätt som investerare överlag 

har svårt att sälja förlorare släpper de också ofta från sig vinnare alldeles för tidigt, detta för 

att hämta hem och säkerställa vinsten som investeringen har genererat. Att aktörerna som 

agerar på de finansiella marknaderna enligt Nofsinger (2014) är irrationella talar emot ett 

av grundantagandena i Famas (1970) tes om den effektiva marknaden. Detta skulle i sin tur 

kunna leda till att överavkastningar vid tillämpning av olika investeringsstrategier i teorin 

är möjligt, vilket är vad studien ämnar undersöka. 

 

2.2 Risk 

Risk är en oundviklig variabel när det diskuteras finansiell ekonomi och investeringar. 

Damodaran (2012) menar att risk inom finansiell ekonomi innebär sannolikheten att inte få 

den avkastningen på en investering som man har planerat för eller förväntat sig. Detta 

innebär att risk kan ses både som att avkastningen på en tillgång underträffar men också 

överträffar investerarens förväntningar. Vidare finns det enligt Damodaran (2012) olika 

typer av risk. En variant är den företagsspecifika risken som ofta delas upp i finansiell och 

operationell risk. Den företagsspecifika risken kan dock reduceras i form av diversifiering, 
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det vill säga genom att inte placera alla medel i ett och samma bolag eller bransch. En 

annan risk är den systematiska risken, vilket innebär hur exponerat ett företag är mot 

marknadens fluktuationer. 

 

För att en tillgång ska kunna anses vara helt riskfri menar Damodaran (2012) att det krävs 

att den inte är utsatt för varken default eller systematisk risk. Han menar att 

statsobligationer i stabila länder är det enda som kan anses helt vara riskfritt med 

anledning av pengaflöden kontrolleras av landet i fråga. Utöver dessa två typer av risk 

menar dock Damodaran (2012) att det finns många andra mindre komponenter som också 

kan påverka risken i en investering. Exempel på detta är småbolagsrisk eller landspecifik 

risk. Småbolagsrisk innebär att småbolag generellt sett innebär en större risk då bolagen är 

mindre och därför mer känsliga för fluktuationer av olika slag. Landspecifik risk syftar 

samtidigt till att länder kan anses mer eller mindre riskfyllda på grund av faktorer som 

exempelvis politiks instabilitet eller svagheter i de finansiella institutionerna. 

 

2.2.1 CAPM 

Ett vanligt sätt att mäta risk på är genom Capital Asset Pricing Model, vidare benämnt som 

CAPM, vilket ska symbolisera marknadens förväntade avkastning på den berörda tillgången 

(Damodaran, 2012). Ju högre förväntad avkastning enligt CAPM desto högre risk innebär 

en investering i tillgången. CAPM bygger på tre variabler i form av riskfri ränta, betavärde 

samt förväntad avkastning på marknaden, också kallad marknadsriskpremien (Damodaran, 

2012). CAPM har under årens gång fått kritik för det faktum att den förväntade och den 

faktiska avkastningen ej överensstämmer i praktiken. Fernandez (2017) menar bland annat 

att de antaganden som CAPM kräver inte finner någon grund i praktiken utan endast i 

teorin. 

 

Marknadsriskpremien betraktas som en parameter som bygger på antaganden om den 

specifika marknaden och bör därmed inte skilja sig åt mellan olika investerare på samma 

marknad. I sin studie beskriver Fernandez (2017) ytterligare att han observerat att 

marknadsriskpremien varierar kraftigt beroende på vilken författare det är som beskriver 

fenomenet. Vidare visar studien att riskpremien inte bara varierar mellan olika författare 

utan även mellan olika böcker av samma författare. Att CAPM inte tycks kunna återspegla 

verkliga utfall av avkastning och därmed risken i olika investeringar medför att jämförelser 

av olika portföljer kan bli missvisande. Denna studie bygger sitt resultat på jämförelser av 

sammansatta portföljer, vilket gör att en riskjustering är av relevans för att möjliggöra en 

rättvis jämförelse.  Att småbolag enligt Damodaran (2012) generellt är mer riskfyllda än 

stora bolag kan kopplas till detta och borde därmed resultera i en högre förväntad 

avkastning enligt CAPM, vilket enligt Fernandez (2017) inte alltid är fallet. 
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Formel 1 - CAPM 

𝐶𝐴𝑃𝑀 =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

𝑅𝑓 = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎 

𝛽𝑖 = 𝑇𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑒𝑛𝑠 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑣ä𝑟𝑑𝑒 

𝐸(𝑅𝑚) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 

[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 

Källa: Damodaran (2012). 

 

2.2.2 Riskfri ränta och marknadsriskpremie 

Den riskfria räntan är en av variablerna som behövs vid en uträkning av CAPM och är enligt 

Damodaran (2008) en viktig beståndsdel inom både företagsfinansiering samt –värdering. 

Likt benämningen indikerar definieras den riskfria räntan som den avkastning en placering 

bör generera utan att investeraren utsätter sig för någon form av risk; varken default eller 

systematisk. Argumenten är många kring vad som bör klassificeras som en riskfri placering 

men rent praktiskt har det under en längre tid varit vanligt att använda sig av 

statsobligationsräntan. Detta styrks av PWC (2018) som beskriver att den 10-åriga 

statsobligationsräntan är det vanligaste måttet vid beräkning av den riskfria räntan på den 

svenska marknaden. Vidare visar studien att professionella aktörer i det rådande 

lågränteläget delvis har valt att frångå den 10-åriga statsobligationsräntan och istället 

använt en högre riskfri ränta för att försöka symbolisera ett normalränteläge. 

 

Även marknadsriskpremien ingår i CAPM och beräknas genom att subtrahera den riskfria 

räntan från den förväntade marknadsavkastningen. Detta symboliserar den 

genomsnittsnittliga avkastningen en investerare bör kräva för att investera i en tillgång med 

genomsnittlig risk, vilket indikerar att en riskfylld investering ska ha en högre riskpremie 

och därmed även en högre förväntad avkastning (Damodaran, 2012). PWC (2018) har i sin 

enkätundersökning tagit fram en generell riskpremie för Stockholmsbörsen men studien 

specificerar även vilken riskpremie som olika investerare faktiskt använder i praktiken. 

Olika länder har ofta olika riskpremier vilket enligt Brealey, Myers och Allen (2011) inte 

skulle behövas då en generell riskpremie för olika länder enligt dem hade varit fullt 

användbar och ge ett fullt tillfredsställande resultat. För att få en konsekvent beräkning av 

CAPM behöver den riskfria räntan vara densamma genomgående i uträkningen. Det vill 

säga att vid beräkningen av riskpremien måste den riskfria räntan motsvara det som har 

använts tidigare i formeln. Detta kan bland annat göra det problematiskt att använda sig av 

den generella riskpremien som PWC (2018) lyfter fram, detta då det kan medföra en 

inkonsekvens gällande vilken riskfri ränta som används. 
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Fama och Frenchs (1993) trefaktormodell anser att även storleken på ett bolag bör 

korrigera risken som en investering i ett bolag innefattar. Detta är även i linje med PWCs 

(2018) riskpremiestudie som beskriver att ett storleksrelaterat riskpremietillägg bör läggas 

till riskpremien för att denna ska vara korrekt och därmed ge en rättvis bild av den 

förväntade avkastningen. Viss kritik finns till dessa småbolagspremier där bland annat 

Damodaran (2012) anser att CAPM överlag inte lyckas fånga risken som småbolag medför, 

dock anser han inte att en generell småbolagspremie skulle lösa det problemet. 

 

2.2.3 Betavärde och standardavvikelse 

Beta är enligt Brealey, Myers och Allen (2011) ett mått som ofta används vid riskbedömning 

av aktier. Betavärdet används i en rad modeller, däribland CAPM och Jensens alfa, vilka 

besitter en viktig roll för att rätt risk ska kunna tas i beaktning. Betavärdet brukar sägas 

symbolisera den systematiska risken, exempelvis risken associerad med en lågkonjunktur 

(Bodie, Kane & Marcus, 2014). För att beräkna betavärdet krävs det enligt Damodaran 

(2012) att ett jämförelseindex tas fram och sätts i relation till aktien eller portföljens 

avkastning. För att ett tillförlitligt resultat kring betavärdet ska kunna genereras krävs det 

enligt Damodaran (2012) att jämförelsen består av 48–60 observationer. Ett betavärde på 1 

innebär enligt Brealey, Myers och Allen (2011) att tillgången samvarierar med 

jämförelseindexets avkastning och därmed även risk. Är betavärdet istället mellan 0–1 

tenderar tillgången samvariera mindre med marknaden och de mindre fluktuationerna ska 

därmed indikera att risken i tillgången skulle vara lägre. Ett betavärde som istället 

överstiger 1.0 innebär att samvariationerna mellan tillgången jämförelseindexet är högre, 

vilket ska indikera en högre volatilitet i tillgången och därmed även en högre risk.  

 

Formel 2 - Betavärde 

𝐵𝑒𝑡𝑎 = β =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑎,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑚)
 

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑎,𝑟𝑚) = 𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠𝑒𝑛 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑒𝑛 𝑜𝑐ℎ 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑒𝑛 

𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑚) = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠𝑒𝑛 

Källa: Brealy, Myers och Allen (2011). 

 

Ytterligare ett mått på risk är standardavvikelse, vilket ofta används för att beskriva den 

historiska volatiliteten i en aktie (Bowerman, O’Connell & Koehler, 2004). Beräkningen av 

riskmåttet baseras på skillnaden mellan en akties historiska värden och dess medelvärde. 

Detta innebär att standardavvikelsen blir högre ju större avvikelserna från medelvärdet i 

fråga är, vilket betyder att ett högre värde på standardavvikelsen därmed indikerar en 

större volatilitet samt riskfaktor. Standardavvikelsen kan även beräknas för en hel portfölj 

samt med olika tidshorisonter vilket gör att användningsområdena blir många. Ett exempel 

på ett användningsområde är vid beräkningen av en portföljs Sharpekvot som denna studie 
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kommer att använda för att riskjustera och utvärdera de olika portföljerna. En skillnad 

mellan standardavvikelsen och betavärdet är att standardavvikelsen ska symboliserar den 

totala risken i en portfölj medan betavärdet enbart symboliserar marknadsrisken (Bodie, 

Kane & Marcus, 2014). Dessa skillnader har möjliggjort en djupare analys av studiens 

resultat till följd av riskjustering av portföljer med olika typer av risker. 

 

Formel 3 - Standardavvikelse 

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒 = 𝜎 =  √
∑(𝑋 −  �̅�)2

𝑛 − 1
 

𝑋 = 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛𝑠 ℎ𝑖𝑠𝑡𝑜𝑟𝑖𝑠𝑘𝑎 𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑛 

�̅� = 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛𝑠 𝑚𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒  

𝑛 = 𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 

Källa: Bowerman, O’Connell och Koehler (2004). 

 

2.3 Småbolagseffekten 

Teorin om SBE innebär att småbolag över längre tidsperioder överträffar stora bolag sett 

till avkastning (Banz, 1981; Reinganum, 1981). Storleken mäts i dessa sammanhang ofta i 

form av marknadsvärde och teorin menar på att det finns ett negativt samband mellan ett 

bolags marknadsvärde och dess avkastning. Det finns även olika definitioner av vad som är 

ett småbolag. För att ingå på amerikanska Nasdaqs (2016a) Small Cap lista måste 

exempelvis bolagets värde understiga 2 miljarder dollar medan den svenska definitionen av 

Small Cap istället har gränsen 150 miljoner euro (Nasdaq, 2016b). Den svenska 

definitionen av Small Cap ligger även till grund för denna studies definition av småbolag. 

Banz (1981) lade grund till begreppet ”size effect”, vilket sedan har översatts till det svenska 

”småbolagseffekten”. I sin undersökning fann han att småbolag åtminstone under 

tidsperioden 1936-1975 hade presterat högre genomsnittlig riskjusterad avkastning än stora 

bolag. Empirin i studien grundade sig på bolag noterade på den amerikanska börsen. 

Teorin beskrevs som en avvikelse från EMH och låg sedan till grund för utformandet av 

Fama och French (1993) trefaktormodell. Banz (1981) fann även i sin undersökning att SBE 

inte var helt linjär och att de största skillnaderna i avkastning skildrades i de allra minsta 

bolagen. I detta stadie var det även oklart om det uteslutande var storleken på bolagen som 

avgjorde dess prestation eller om det snarare var en kombination med underliggande 

faktorer. 

 

Reinganum (1981) utgick, till skillnad från Banz (1981), från att det fanns ett problem med 

CAPM och testade därför om hans antagande var korrekt. Banz (1981) och Reinganum 

(1981) är därför de första som påvisade teorin om att småbolag tenderar att överträffa stora 

bolag sett till genomsnittlig avkastning. Problematiken som Reinganum (1981) framförde 
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mot den rådande forskningen om CAPM var att småbolag endast antogs ha högre risk än 

större bolag utifall deras betavärde var högre. Till följd av detta blev ett företags betavärde 

extremt avgörande kring ett bolags förväntade avkastning då det är måttet i formeln som 

ska symbolisera risken i bolaget. Han menade på att småbolag var mer riskfyllda än stora 

bolag men att detta inte alltid återspeglades i CAPM då ett mindre bolag per se inte alltid 

har ett högre betavärde. Tio portföljer utformades till följd av detta efter olika 

bolagsstorlekar under tidsperioden 1962-1975. Resultatet visade att portföljen som innehöll 

de allra minsta bolagen i undersökningen presterade 20 % bättre årligen än portföljen 

innehållande de största bolagen. Den årliga överavkastningen för de minsta bolagen var 12 

% och för småbolagen generellt kunde abnormal överavkastning påvisas under åtminstone 

två år. Detta beskrev Reinganum (1981) som att det minskade troligheten att resultatet var i 

strid mot Famas (1970) tes om den effektiva marknaden, det vill säga att all tillgänglig 

information återspeglades i aktiepriserna. Reinganum (1981) menade snarare att CAPM var 

problemet och att betavärdet inte alltid återspeglade den verkliga risken som en investering 

i ett småbolag innebär. Ett år senare kunde Reinganum (1982) även identifiera en 

överavkastning på riskjusterad basis till följd av SBE. 

 

Banz (1981) och Reinganum (1981) publicerade samma år sina studier som motbevisade 

EMH om att överavkastning över längre tidsperioder inte är möjligt. EMH började i och 

med detta att ifrågasättas och frågan var om riskjusterad överavkastning faktisk var möjligt 

att generera eller inte. Resultaten de båda kom fram till var i linje med varandras om att 

småbolag överpresterande större bolag, även när en riskjustering genomfördes på 

avkastningen. Denna studie kommer att använda sig av SBE genom att undersöka huruvida 

investeringsstrategin möjliggör en överavkastning i strid mot EMH. 

 

2.3.1 Tidigare studier kring småbolagseffekten 

Efter Banz (1981) och Reinganums (1981) publikationer om marknadsanomalin SBE har 

teorin fått stor spridning och testats både praktiskt och teoretiskt. Redan tre år senare 

publicerade Barry och Brown (1984) en studie där de försökte komplettera Banz (1981) och 

Reinganums (1981) upptäckt genom att förklara orsaken till SBE. Barry och Brown (1984) 

diskuterar informationens tillgänglighet och kvantitet som möjliga förklaringar till dessa 

abnormala avkastningar.  De använder den tiden som bolaget har varit börsnoterat som 

proxy för informationskvantitet och finner där ett negativt samband mellan ett företags tid 

som börsnoterat företag och dess avkastning, det vill säga ju kortare ett bolag har varit 

börsnoterat desto högre avkastning uppvisar det. Ytterligare ett år senare publicerade Kato 

och Schallheim (1985) en studie som undersökte marknadsanomalierna januarieffekten och 

SBE, men på den japanska marknaden. De fann likt Banz (1981) och Reinganum (1981) att 

en SBE existerade under den aktuella tidsperioden och de framhävde även likheterna 

mellan anomaliernas beteende i USA och i Japan. Detta medför att studiens syfte om att 
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analysera SBE på den svenska marknaden är relevant för att undersöka om fenomenet än 

idag kan identifieras samt om det ter sig olika på olika marknader. 

 

Horowitz, Loughran och Savin (1996), Schwert (2003) samt Al-Rjoub, Varela och Hassan 

(2005) fann alla i sina studier efter de första publikationerna om SBE att denna tycktes 

försvinna efter dess upptäckt när de analyserade något senare tidsperioder. En 

storbolagseffekt tycktes istället kunna identifieras enligt Al-Rjoub, Varela och Hassan 

(2005), vilket skulle kunna förklaras med att praktikers implementering av nya 

investeringsstrategier brukar medföra att dess användbarhet försvinner efter de 

uppenbaras (Schwert, 2003). Även Marquering, Nisser och Valla (2006) finner i deras 

något nyare studie att SBE tycktes försvinna efter de första publikationerna om den.  Dessa 

författare fann även att SBE har återkommit och den återigen kan användas som 

investeringsstrategi för att generera överavkastning. Detta styrks även av Amel-Zadeh 

(2011) som under 1996-2006 också kunde identifiera en SBE, fast på den tyska marknaden. 

Han upptäckte dock att SBE han identifierade även till stor del förklarades av momentum. 

Detta är även i linje av vad Fama och French (2012) kunde identifiera i sin studie där de i 

Nordamerika, Europa och Stillahavsområdet kunde urskilja att småbolag med momentum 

kunde generera överavkastning. De kunde dock inte se samma samband när de undersökte 

den japanska marknaden, detta då ME inte tycktes finnas där. 

 

I en studie gjord på den svenska marknaden kunde dock inte Hoso och Melin (2011) påvisa 

en kontinuerlig SBE. De kunde däremot identifiera en SBE underperioder som präglades av 

högkonjunktur. Detta resultat är även i enlighet med Ferencz och Runfeldts (2006) som 

även de fann att SBE enbart kunde observeras under högkonjunktur på den svenska 

marknaden. Resultaten från dessa studier är därmed i linje med Damodarans (2012) 

definition av en effektiv marknad då man enbart under kortare perioder skall kunna 

generera slumpmässig överavkastning i förhållande till marknaden, vilken i dessa studier 

var fallen. Denna studie förhåller sig bland annat till Hoso och Melins (2011) studie genom 

att undersöka en mer aktuell tidsperiod i kombination med att undersöka ännu mindre 

bolag i form av bolag noterade på First North. 

 

2.4 Momentumeffekten 

En annan marknadsanomali som även den står i strid med Famas (1970) tes om den 

effektiva marknaden är ME. ME observerades först av Jegadeesh och Titman (1993) och 

utgår från idén om att ett bolag som historiskt har presterat hög avkastning kommer att 

fortsätta göra det en tid framöver. Detta står helt emot Famas (1970) tes om den effektiva 

marknaden med svag effektivitet som innebär att ett bolags aktiekurs inte påverkas eller är 

beroende av dess historiska prestation. Jegadeesh och Titmans (1993) teori om att aktier 

med momentum kommer att fortsätta att prestera bättre än index kom på tal till följd av en 
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motsatt teori av De Bondt och Thaler (1985). De undersökte bland annat marknadens 

tendens till att överreagera på nyheter och upptäckte att historiska förlorar-aktier 

tenderade att överprestera tidigare vinnar-aktier över en tidsperiod om tre till fem år. Efter 

tre år hade bland annat förlorar-aktierna genererat 25 % högre avkastning än vinnar-

aktierna trots att risken i dessa var lägre. Det som skiljer Jegadeesh och Titmans (1993) 

momentumstrategi mot De Bondt och Thalers (1985) Contrarianstrategi är tidsperioden. 

Medan en Contrarianstrategi bygger på en längre placeringshorisont om tre till fem år 

utgick Jegadeesh och Titmans (1993) momentumstrategi från en placeringshorisont om tre 

till tolv månader. Med en strategi som innebar att köpa vinnare och sälja förlorare kunde de 

bevisa att en momentumstrategi återfanns under tidsperioden 1965-1989. Exempelvis hade 

en av portföljerna de komponerat, som byggde på de bäst presterande aktierna sett till 

avkastning för de senaste sex månaderna samt en investeringsperiod på sex månader, 

genererat en överavkastning på 12,01 % årligen. Ett annat exempel är Rouwenhorst (1998) 

som i sin studie identifierade att ME observerades starkare vid en applicering på småbolag 

än stora bolag. 

 

ME är således en vidareutveckling av De Bondt och Thalers (1985) tidigare 

Contrarianstrategi. Den nyare av de två bygger på att överavkastning kan genereras genom 

att köpa aktier som nyligen har genererat hög avkastning och sälja de som genererat låg 

med en relativt kort placeringshorisont. Jegadeesh och Titmans (1993) resultat var 

statistiskt signifikant på tidshorisonterna om tre till tolv månader och överensstämmer 

sedan med De Bondt och Thalers (1985) teori om att denna strategi vid en längre 

placeringshorisont omvandlas till det motsatta. 

 

2.4.1 Tidigare studier kring momentumeffekten 

Efter De Bondt och Thalers (1985) teori om Contrarianstrategier och vidare Jegadeesh och 

Titmans (1993) teori om marknadsanomalier i form av en ME har ämnet fortsatt att 

studeras. Rouwenhorst (1998) undersökte tidsperioden 1980-1995, det vill säga något 

överlappande med Jegadeesh och Titmans (1993) studie, och identifierade även han en ME. 

Effekten påvisades i tolv av tolv undersökningsländer och likheterna över de olika länderna 

ansågs tyda på en gemensam faktor som drev avkastningen. Rouwenhorsts (1998) 

internationellt diversifierade portfölj med historiska vinnare på medellång sikt genererade 1 

% månatlig riskjusterad avkastning högre än dess motsvarande portfölj baserad på de 

senaste förlorar-aktierna. Effekten sågs ha ett negativt samband med bolagsstorlek likt det 

Amel-Zadeh (2011) samt Fama och French (2012) påträffat men Rouwenhorst (1998) 

menar även på att effekten inte uteslutande påträffats i småbolagsaktier utan bara är 

starkare i dessa. 
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Jegadeesh och Titman (2001) har sedan även vidareutvecklat sin första teori om ME och 

försökt identifiera orsakerna till dess existens. I deras nyare studie finner de att ME 

fortfarande existerar efter den ursprungliga undersökningsperioden som sträckte sig fram 

till 90-talets början, vilket motsäger bland annat Schwert (2003) som menar att 

marknadsanomalier tenderar att försvinna efter de uppmärksammats.  Jegadeesh och 

Titman (2001) föreslår även att ME kan vara en konsekvens av fördröjda överreaktioner på 

marknader som sedan tenderar att återgå. Även nyare studier har funnit bevis i linje med 

Jegadeesh och Titmans (1993) första studie. Muga och Santamaría (2007) kunde även de 

påvisa en ME, fastän på den latinamerikanska marknaden. De beskriver dock att studiens 

geografiska område kan påverka resultatet men att de funnit belägg för att det är aktiens 

karaktäristika som är den absolut mest avgörande variabeln. Vidare har Areskoug och 

Karlén (2018) undersökt ME och dess existens på den svenska marknaden. De finner i sin 

studie inget statistiskt signifikant resultat som stödjer att denna investeringsstrategi skall 

kunna generera överavkastning i denna kontext. I övrigt är den svenska marknaden relativt 

outforskat när det gäller ME och framförallt dess applicering på småbolag. 

 

ME tycks alltså återfinnas både över tid men också i olika geografiska områden. Studier 

gjorde av Rouwenhorst (1998), Amel-Zadeh (2011) samt Fama och French (2012) finner 

alla att ME tycks vara associerad med bolagsstorlek och att effekten är kraftigare ju lägre 

marknadsvärde ett bolag har. Areskoug och Karlén (2018) finner inte resultat som stödjer 

att ME existerar på den svenska fondmarknaden. De undersöker dock inte ME på den 

svenska aktiemarknaden samtidigt som hänsyn inte har tagits till bolagsstorlek, vilket 

denna studie ämnar göra. 

 

2.5 Relativvärdering 

Ytterligare en investeringsstrategi som motsäger EMH är värderingsmetoden 

relativvärdering (Damodaran, 2012). Denna värderingsmetod bygger enligt Damodaran 

(2012) på principen om att liknande tillgångar skall värderas likvärdigt. Relativvärdering 

har enligt honom blivit allt mer populär att använda i kombination med olika 

kassaflödesmodeller bland annat till följd av dess enkelhet. Samtidigt som relativvärdering 

ofta är enkelt att använda och tolka är det samtidigt möjligt att göra felaktiga antaganden 

som kan resultera i felaktiga värderingar. Greenblatt (2006) samt Graham och Dodd 

(2009) beskriver relativvärdering som en potentiell investeringsstrategi som går ut på att 

försöka identifiera värdeaktier. En värdeaktie beskriver dessa studier som en aktie som är 

lågt värderad i förhållande till vad den borde vara relativt andra liknande företag. Att ett 

bolag enligt relativvärdering bör värderas liknande ett bolag av samma karaktär innebär 

enligt Damodaran (2012) ett antagande om att jämförelsebolaget är korrekt värderat. Även 

här kan det alltså identifieras en potentiell felkälla till den annars simpla 

relativvärderingen. Enligt studier gjorda av Barker (1999) samt Imam, Barker och Clubb 
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(2011) är P/E multipeln den idag mest praktiskt använda multipeln inom relativvärdering. 

De två senaste årtiondena har EV/EBITDA- multipeln börjat tillämpas allt mer vilket enligt 

Damodaran (2012) bland annat beror på dess användbarhet på olika typer av företag och 

situationer, exempelvis på företag med relativt låg lönsamhet samt företag med olika typer 

av kapitalstrukturer. Detta skulle betyda att EV/EBITDA- multipeln exempelvis är mer 

lämpad än P/E- multipeln vid investeringar i småbolag då dessa bolag inte alltid redovisar 

vinster, men trots det kan uppvisa ett positivt EBITDA. 

 

2.5.1 EV/EBITDA 

Formel 4 – Härledning av EV/EBITDA- multipeln 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
=  

(1 − 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡) −  
𝐷𝐴

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
∗  (1 − 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡) −  

Å𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

Källa: Damodaran (2012). 

 

I EV/EBITDA- multipeln ingår ett företags Enterprise Value, vidare benämnt EV, vilket är 

marknadsvärdet på det egna kapitalet adderat med marknadsvärdet för företagets skulder 

samt subtraherat med företagets likvida medel. Vidare divideras EV med företagets 

EBITDA-resultat, det vill säga resultatet före räntor, skatter, ned- samt avskrivningar 

(Damodaran, 2012). Detta resultatmått är enligt Damodaran (2012) fördelaktigt att 

använda vid relativvärdering då de flesta företagen har ett positivt EBITDA samtidigt som 

resultatmåttet oftast inte innefattar bokföringsrelaterade poster. Detta, tillsammans med 

EV-multiplars möjlighet att jämföra bolag med olika skuldsättningsgrader, medför enligt 

honom att användningsområdena för EV/EBITDA- multipeln är många. 

 

Tabell 1 - Egen tabell över EV/EBITDA- multipelns påverkan av andra variabler 

Påverkande variabel Förändring i påverkande 

variabel 

Förändring i EV/EBITDA 

Skattesats + - 

Av- och nedskrivningar + - 

Återinvesteringsbehov + - 

Kapitalkostnad + - 

Förväntad tillväxt + + 

Källa: Damodaran (2012). 

 

Enligt Damodaran (2012) finns det fem olika variabler som driver ett företags EV/EBITDA- 

multipel. Dessa är företagets skattesats, av- samt nedskrivningar, företagets 

återinvesteringsbehov, kostnaden för kapital samt den framtida förväntade tillväxten. 

Företagets skattesats har ett negativt samband med multipeln, det vill säga att ju lägre 
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skattesats ett bolag har desto högre kommer värderingen enligt EV/EBITDA- multipeln att 

vara. Vidare kommer ett bolag med höga av- och nedskrivningar relativt sitt EBITDA att 

generera en lägre EV/EBITDA- multipel än bolag med lägre av- och nedskrivningar. 

Företagets återinvesteringsbehov har även det ett negativt samband med EV/EBITDA- 

multipeln. Detta gäller även för kostnaden av kapital då ett bolag med lägre kapitalkostnad 

genererar en högre multipelvärdering. Slutligen har förväntad tillväxt istället ett positivt 

samband med multipeln då ju högre de framtida förväntningarna på företagets tillväxt är, 

desto högre multipel kommer bolaget att handlas till.  

 

2.5.2 Tidigare studier kring relativvärdering 

Enligt Greenblatt (2006) samt Graham och Dodd (2009) är en värdeinvestering en 

investering i ett bolag med låga multiplar relativt liknande företag. Detta kan enligt 

Loughran och Wellman (2011) användas som investeringsstrategi för att generera en högre 

avkastning än jämförelseindex. De fann i sin studie att de genom investeringar i bolag med 

låga EV/EBITDA- multiplar kunde generera en årlig abnormal avkastning på 5,28 %. 

Studien baserades på tidsperioden 1963-2009 och resultatet angående dess användbarhet 

är i linje med Damodarans (2012) åsikter om multipeln. Trots detta är P/E- multipeln 

fortfarande den mest använda multipeln inom relativvärdering enligt Barker (1999) samt 

Imam, Barker och Clubb (2011), även om användning av EV/EBITDA- multipeln enligt 

Damodaran (2012) har ökat de senaste åren. 

 

Även Gärde och Otterman (2017) kunde påvisa att en investering i företag med låga 

EV/EBITDA- och EV/EBIT- multiplar kan användas för att generera kontinuerlig 

riskjusterad överavkastning. Att relativvärdering kan användas för att uppnå 

överavkastning styrks även av Hoso och Melin (2011) som med hjälp av diverse 

investeringsmultiplar kunnat komponera småbolagsportföljer som överträffat 

jämförelseindex. Deras studie har dock inte behandlat EV/EBITDA- multipeln men finner 

likt Rouwenhorst (1998), Amel-Zadeh (2011) samt Fama och French (2012) att 

investeringsstrategier kan utnyttjas i småbolag för en högre avkastning. Ahlgren och 

Lundgren (2017) kunde däremot inte påvisa statistiskt signifikanta skillnader mellan 

portföljer baserade på P/B- multipeln utefter olika bolagsstorlekar. Detta medför att det blir 

intressant att analysera EV/EBITDA- multipeln då olika multiplar och studier har kommit 

till olika slutsatser. Denna befintliga forskning ligger till grund för studiens syfte om att 

undersöka huruvida EV/EBITDA- multipeln kan användas i småbolag för att generera 

överavkastning. 
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3. Metod  

3.1 Undersökningsdesign 

Denna studie, vars huvudsakliga syfte är att analysera huruvida det existerar en SBE på den 

svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019, har för avsikt att testa tesen om småbolag 

kontinuerligt kan prestera högre riskjusterad avkastning än stora bolag. För att kunna 

uppfylla studiens syfte har en kvantitativ forskningsdesign använts. Den kvantitativa 

ansatsen lämpar sig vid användningen av stora urval av data som ska bearbetas och 

analyseras (David & Sutton, 2016). Detta ligger till grund för studiens val om att använda 

sig av en kvantitativ forskningsdesign då empirin som har samlats in bygger på numeriska 

värden, exempelvis i form av historiska avkastningar. En kvantitativ forskningsdesign 

tenderar också att vara mer objektiv och därmed generaliserbar än dess motsats i form av 

en kvalitativ metod (David & Sutton, 2016). Även detta gör att den kvantitativa metoden 

lämpade sig för denna studie då det möjliggjorde uppfyllandet av studiens kunskapsbidrag 

om att ytterligare komplettera befintlig forskning om möjligheten till genererad 

överavkastning. Hade studien istället applicerat en kvalitativ metod hade fokus snarare 

varit på mjukare och abstraktare värden. Detta hade inte lämpat sig i denna studie då 

empirin som resultatet bygger på är sekundärdata i form av historiska bolagssiffror från 

Thomson Reuters Eikon (Refinitiv, u.å.). Denna typ av data är inte öppen för olika 

tolkningar utan innehar snarare de objektiva inslagen som en kvantitativ metod medför. 

Med detta sagt hade en kvalitativ metod inom ämnet fortfarande varit av relevans, men det 

hade inte möjliggjort uppfyllandet av denna studies syfte. 

 

Vidare bygger en deduktiv forskningsansats enligt David och Sutton (2016) på 

hypotesprövning, det vill säga att man testar givna teorier för att härleda ens resultat och 

slutsatser. Denna studie syftar till att undersöka huruvida ett antal investeringsstrategier 

går att applicera på den svenska marknaden med resultatet att uppnå riskjusterad 

överavkastning. Studiens syftesformulering fungerar väl med den deduktiva ansatsen då 

det möjliggör en analys av befintlig teori, men i en ny kontext. Till den kvantitativa metoden 

lämpar sig naturligt den deduktiva forskningsdesignen (David & Sutton, 2016; Bryman & 

Bell, 2013). Då denna studie har en kvantitativ metodologi motiverar detta således 

ytterligare ett val av den deduktiva ansatsen. Den deduktiva ansatsens motsats, den 

induktiva ansatsen, är enligt David och Sutton (2016) mer explorativ och försöker skapa 

nya förklaringar efter den data som samlats in. Då denna studie har utgått från redan 

befintliga investeringsstrategier och testat dessa i en ny kontext innebär det att den 

induktiva metodologin inte överensstämmer med studiens utformning. Detta har lett till att 

den deduktiva forskningsansatsen varit ett naturligt val för studien då ett annat val hade 

ändrat inriktningen och möjligheten för undersökningsobjekt inom ämnet. Även att 

liknande studier gjorda av Hoso och Melin (2011) samt Gärde och Otterman (2017) använt 



 
 

 

 20 

sig av liknande forskningsansatser styrker ytterligare att valet av metod i denna studie var 

adekvat och lämpade sig för studiens syfte. 

 

3.2 Datainsamling 

3.2.1 Urval 

Portföljer baserade på SBE, ME och EV/EBITDA- multipeln har konstruerats för att kunna 

uppfylla studiens syfte och besvara studiens frågeställningar. För att kunna komponera 

dessa portföljer var ett urval av undersökningsobjekt av relevans att genomföra. Då denna 

studie syftar till att undersöka huruvida tre olika investeringsstrategier med fokus på 

bolagsstorlek kan användas för att generera riskjusterad överavkastning på den svenska 

marknaden har urvalet först och främst begränsats till bolag noterade på den svenska 

aktiemarknaden. 

 

Vidare krävdes också en uppdelning av bolagen baserat på marknadsvärde för att 

möjliggöra en analys av prestationen för bolag med olika marknadsvärden. Detta innebar 

att urvalet av aktier naturligt kunde ske utifrån tre svenska börslistor i form av Large Cap, 

Small Cap samt First North. Large Cap innefattar de största bolagen på Stockholmsbörsen 

med kravet om att ett bolags marknadsvärde överstiger 1 miljard Euro (Nasdaq, 2016b). 

Portföljerna baserade på denna lista var därför ett bra jämförelsemått i undersökningen 

kring SBE för att se om småbolagen överträffade de stora eller inte. Den svenska Small Cap 

listan innehåller bolag med ett marknadsvärde som understiger 150 miljoner Euro (Nasdaq, 

2016b). Denna studie använde sig av den svenska definitionen av Small Cap, dels för att 

undersökningen genomfördes på den svenska marknaden men också för att den svenska 

definitionen möjliggjorde en undersökning av mindre bolag än de flesta tidigare studier har 

studerat. 

 

Vidare användes även First North-listan för att identifiera och undersöka de allra minsta 

bolagen på den svenska aktiemarknaden. Då First North enligt Nasdaq (2016b) inte har 

någon övre gräns för ett listat bolags marknadsvärde har vi i denna studie valt att införa 

samma övre gräns som Small Cap-listan har, det vill säga ett maximalt marknadsvärde på 

150 miljoner euro. Detta har gjorts för att First North-bolagen har valts ut för att 

symbolisera de allra minsta bolagen vilket inte hade varit fallet om vissa enskilt stora bolag 

hade tagits med i urvalet. Värt att notera är att detta endast rör sig om ett fåtal bolag per år 

och att bolagen noterade på First North är markant mindre i genomsnitt än bolagen 

noterade på Small Cap-listan. Alla dessa listor inhämtades via tidningsnummer från 

Dagens Industri för respektive år och listorna som portföljerna baserades på korrigerades 

därmed årligen i början på mars. Fördelningen av bolag såg då ut enligt följande: 
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Tabell 2 - Sammanställning över studiens ursprungliga urval 

Källa: Dagens Industri. 

 

Denna metod för inhämtning av listorna gjorde det möjligt att basera urvalen för de olika 

portföljerna på de dåvarande aktuella bolagen för respektive lista. Hade listorna i urvalet 

istället byggts på dagens listor hade det resulterat i att bolagen riskerade att väljas ut på 

felaktiga grunder. Detta då de kanske inte ens existerade under studiens tidigare 

undersökningsår eller inte ingick på samma lista under hela undersökningsperioden. Även 

risken för Survivorship bias, det vill säga risken att exkludera avnoterade bolag och därmed 

förvränga resultatet, reduceras till följd av detta tillvägagångssätt (Bodie, Kane & Marcus, 

2014). Studien hade också kunnat undersöka hur de för studien valda 

investeringsstrategierna fungerade på Spotlight-listan. Detta visade sig vara praktiskt svårt 

då tillgänglig data för bolagen som är noterade på denna lista i databasen Thomson Reuters 

Eikon har upptäckts vara bristfällig. För att kunna möjliggöra en rättvis och tillförlitlig 

studie har denna lista därför inte ingått i urvalen för de olika portföljerna. Mer om de 

specifika urvalen för respektive portfölj beskrivs under de enskilda 

investeringsstrategiernas rubriker i kommande avsnitt. 

 

3.2.2 Tidsperiod 

För att säkerställa studiens resultat valdes en tidsperiod på tolv år för de olika portföljerna, 

vilket innebar att studien sträckte sig över flera konjunkturcykler och därmed gav en 

helhetsbild av olika marknadsklimat. Studiens tidsperiod sattes därför till åren 2007–2019. 

Vidare hade en längre studie varit möjlig att genomföra, men då de olika börslistorna 

konstruerads i den utformning de har idag först 2007 hade en längre tidsperiod inneburit 

att definitionen av småbolag inte varit densamma genomgående i studien. En längre studie 

hade därmed kunnat medföra ett missvisande eller inkonsekvent resultat. Dessutom anses 

tolv år vara fullt tillräckligt för att uppfylla studiens syfte då flera olika marknadsklimat 

fortfarande innefattas i tidsperioden. 

 

Portföljerna har även omkonstruerats årligen per den första mars respektive år. 

Anledningen till att detta datum valdes framför något annat är att det möjliggjorde en 

väldigt aktuell studie med ny data samtidigt som detta innebar att de flesta bolagen också 

hade rapporterat in sina årsredovisningar för det senaste året. Detta har därmed medfört 

att portföljerna baserade på EV/EBITDA- multiplar bygger på en så aktuell information 

som möjligt för respektive år. Bolag med sena rapporteringar eller brutna räkenskapsår kan 
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dock skilja sig åt något utifrån denna synpunkt men detta skulle vara ett problem oavsett 

när portföljerna omstrukturerades. Valet av första mars som investeringstillfälle ses som ett 

av de bättre datumen för att minimera denna potentiella felkälla. Att portföljerna har 

omstrukturerades en gång årligen var delvis av praktiska skäl men också då en 

placeringshorisont om tolv månader även innefattas i Jegadeesh och Titmans (1993) 

resultat kring ME. Omstruktureringen hade kunnat ske oftare för att möjliggöra en 

undersökning kring den optimala placeringshorisonten vid investeringar i småbolag med 

momentum. Detta har dock inte gjorts dels för att förenkla jämförelsen med studiens andra 

portföljer men också för att tidigare studier faktiskt har observerat en ME vid en 

tidshorisont om tolv månader. 

 

3.2.3 Avkastning 

För att få ett jämförligt resultat portföljerna emellan har avkastningen korrigerats för det 

aktuella bolagets direktavkastning genom att använda avkastningsmåttet totalavkastning. 

Totalavkastning bygger på en akties avkastning men tar även hänsyn till den utdelning 

bolaget haft under året, vilket innebär att den annars snedvridna avkastningen mellan ett 

bolag med utdelning och ett utan inte längre existerar. Måttet underlättade därmed 

jämförelsen mellan små och stora bolag, detta då de större bolagen under studiens gång har 

identifierats att i större utsträckning dela ut delar av det föregående årets vinst än de små 

bolagen. Då avkastningsmåttet korrigerar avkastningen för eventuella utdelningar blev 

studiens resultat mer rättvisande och trovärdigt. Den totala avkastningen innefattar även 

korrigeringar för eventuella splittar och nyemissioner som bolag kan ha gjort under den 

aktuella innehavsperioden, vilket även det har möjliggjort genomförandet av studien. 

 

För att summera de olika aktiernas månatliga avkastningar till en och samma portfölj har 

summeringar efter de olika aktiernas förändringar genomförts. Samtliga innehav i 

portföljerna omstrukturerades årligen för att uppgå till samma vikt vid början av ett nytt år, 

vilket var en tiondel per innehav. Vikterna förändrades sedan månatligen under den 

ettåriga innehavsperioden för att sedan återgå till en tiondel vid nästa års omstrukturering. 

Om en aktie exempelvis sjunker mer i värde relativt de andra aktierna i portföljen har det 

inneburit att denna akties vikt har varit mindre i nästa månads mätning. Slutligen har de 

månatliga avkastningarna summerats till en ackumulerad avkastning för hela 

undersökningsperioden för att kunna jämföra de olika portföljerna mot jämförelseindex 

och varandra. Formeln som har använts för att summera de olika portföljernas totala 

ackumulerade avkastning är följande: 
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Formel 5 - Ackumulerad avkastning 

𝑃 =  ∏(1 + ∆𝑥𝑛) − 1 

𝑃 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 

∆𝑥𝑛 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑚å𝑛𝑎𝑡𝑙𝑖𝑔𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑐𝑒𝑛𝑡𝑢𝑒𝑙𝑙𝑎 𝑓ö𝑟ä𝑛𝑑𝑟𝑖𝑛𝑔 

Källa: Egen uträkning. 

 

Vidare har även portföljernas genomsnittliga tillväxt, vidare benämnt CAGR, beräknats. 

Detta jämförelsemått har beräknats för att symbolisera den genomsnittliga årliga 

avkastningen och därmed öka jämförbarheten mellan de olika portföljerna. Formeln som 

har använts för att beräkna CAGR är hämtad från Brealey, Myers och Allen (2011) och ser 

ut enligt följande: 

 

Formel 6 - CAGR 

𝐶𝐴𝐺𝑅 =  (
𝑃1

𝑃0

)
(

1
𝑛

)

− 1 

𝑃0 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑣ä𝑟𝑑𝑒 

𝑃1 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑠𝑙𝑢𝑡𝑣ä𝑟𝑑𝑒 

Källa: Brealy, Myers och Allen (2011). 

 

Slutligen har även portföljernas avkastning även logaritmerats för att möjliggöra de 

statistiska testerna som har genomförts i studien. Enligt Wahlin (2015) måste variablerna 

vid genomförandet av t-test vara normalfördelade för att ge ett korrekt och tillförlitligt 

resultat. Bodie, Kane och Marcus (2014) menar att avkastningar som uppmätts under en 

längre tidsperiod kan normalfördelas genom att logaritmera dessa. En logaritmering av 

portföljernas aritmetiska medelavkastningar har därför genomförts med syfte att 

möjliggöra statistiska tester och därmed en mer fullständig jämförelse av studiens 

portföljer. 

 

3.2.4 Portföljsammansättning 

För att uppfylla studiens syfte har således totalt nio portföljer utformats. Dessa portföljer 

bygger som beskrivits tidigare på olika investeringsstrategier och kommer att beskrivas 

vidare i nästa avsnitt. Samtliga portföljer bestod av tio bolag och har omstrukturerats en 

gång per år. Valet av tio bolag per portfölj grundades på Evans och Archers (1968) studie 

som fann att en portfölj med tio bolag är tillräckligt diversifierad men att man fortfarande 

ser en liten förbättring med ytterligare bolag. Detta styrks även av Modigliani och Pogue 

(1973) som menar på att man kan se fördelar upp till en portfölj med 20 bolag. Detta gör att 

valet av tio bolag resulterar i en diversifierad portfölj där den bolagsspecifika risken har 

reducerats. Dessutom innebär tio bolag ett tillräckligt stort urval av populationerna som 
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undersöks för att möjliggöra ett tillförlitligt resultat. En portfölj med exempelvis 20 bolag 

hade även utgjort en väldigt stor del av de olika listorna, vilket ytterligare skulle ha minskat 

effekten vid jämförelsen mellan små och stora bolag. För att varje utvald aktie skulle ha en 

signifikant inverkan på portföljen valdes därför urvalet om just tio bolag i enlighet med 

Evans och Achers (1968) studie. För att erhålla jämförbara siffror har studien även 

avgränsat sig från eventuella courtageavgifter samt skattekostnader. Portföljerna som har 

utformats och som kommer att beskrivas närmare i nästa del av studien är följande: 

 

Tabell 3 - Egen sammanställning över studiens portföljer 
 

Investeringsstrategi Portfölj bestående av Urval baserat på 

Småbolagseffekten 
De 10 bolagen med högst 

marknadsvärde 
Large Cap 

Småbolagseffekten 
De 10 bolagen med lägst 

marknadsvärde 
Small Cap 

Småbolagseffekten 
De 10 bolagen med lägst 

marknadsvärde 
First North 

Momentumeffekten 
10 högst avkastande bolagen 

de senaste 12 månaderna 
Large Cap 

Momentumeffekten 
10 högst avkastande bolagen 

de senaste 12 månaderna 
Small Cap 

Momentumeffekten 
10 högst avkastande bolagen 

de senaste 12 månaderna 
First North 

EV/EBITDA 
De 10 bolagen med lägst 

EV/EBITDA- multipel 
Large Cap 

EV/EBITDA 
De 10 bolagen med lägst 

EV/EBITDA- multipel 
Small Cap 

EV/EBITDA 
De 10 bolagen med lägst 

EV/EBITDA- multipel 
First North 

 

3.3 Portföljer Småbolagseffekten 

Då studien ämnade undersöka huruvida en SBE kan identifieras på den svenska 

marknaden under tidsperioden 2007–2019 konstruerades tre portföljer. Dessa tre 

portföljer baserades på de tre börslistorna Large Cap, Small Cap och First North vars 

indelning är beroende av bolagens marknadsvärde. Listorna var även det som låg till grund 

för studiens definition av småbolag, varför dessa nu också användes vid det första urvalet 

av bolag. Det första urvalet baserades på de tre ovan nämnda listorna, dock genomfördes 

även ett antal olika korrigeringar. Den första och största korrigeringen som har gjorts 

genomgående i studien var att enbart en aktie per bolag fick ingå i urvalet. Det vill säga att 
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om ett bolag hade både en A och B aktie noterad på en lista användes endast den aktien 

med flest utstående aktier i portföljurvalen. Detta gjordes för att undvika att ett bolag blev 

representerat två gånger i en och samma portfölj. Utöver detta finns det även en risk för att 

exempelvis preferensaktier ofta har låg omsättning, vilket hade kunnat försämra studiens 

tillförlitlighet. 

 

Portföljerna korrigerades även från de bolag som inte infann sig på respektive ordinarie 

börslista vid investeringstillfället. Det vill säga att urvalet inte innefattade de bolag som för 

tillfället låg på en observationslista. Denna exkludering gjordes då bolag som är placerade 

på dessa observationslistor är inne i någon typ av förändring. Då vi av tidsmässiga 

restriktioner inte har kunnat kontrollera vad detta gäller för alla berörda bolag valdes dessa 

bolag att exkluderas för att inte snedvrida resultatet i studien. Även en exkludering från att 

använda sig av de bolag som Thomson Reuters Eikon inte hade tillgänglig data för har 

gjorts, detta för att inte generera ett missvisande resultat som hade kunna ske vid 

blandning av sekundära källor. Detta bortfall var litet och främst framstående i de mindre 

listorna längre bak i tiden. Dessa urvalskriterier ledde till att portföljerna valdes ut efter det 

slutliga urvalet enligt följande: 

 

Tabell 4 - Slutligt urval för portföljerna baserade på småbolagseffekten 

När urvalet av bolag var bestämt inleddes sammansättningen av de tre portföljerna. För att 

ta del av de allra största bolagen på den svenska marknaden användes Large Cap, där de tio 

största bolagen sett till marknadsvärde den första mars respektive år valdes ut och bildade 

en portfölj. Denna portfölj fick därmed vara representativ för de stora bolagen på 

Stockholmsbörsen. Den andra portföljen bestod av de tio bolag med lägst marknadsvärde 

på Small Cap vid investeringstillfället. Denna portfölj hade för avsikt att symbolisera och 

därmed möjliggöra en undersökning av SBE (Banz, 1981; Reinganum, 1981). Den tredje 

portföljen som konstruerades för att undersöka huruvida en SBE kan identifieras bestod av 

de tio minsta bolagen på First North för respektive år. Denna portfölj innefattade mindre 

bolag än portföljerna bestående av aktierna från Large Cap och Small Cap och blev därmed 

representativ för de allra minsta bolagen på svenska aktiemarknaden. Detta gav därmed en 

helhetsbild av den svenska aktiemarknaden och underlag för att undersöka och analysera 
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huruvida en SBE kunde identifieras på den svenska aktiemarknaden under tidsperioden 

2007–2019. 

 

3.4 Portföljer Momentumeffekten 

Vidare, vid undersökningen av ME, konstruerades tre portföljer baserat på Large Cap, 

Small Cap samt First North. Detta då studien syftar till att undersöka huruvida man kan 

generera en riskjusterad överavkastning vid en investering i småbolagsaktier genom att 

kombinera detta med investeringsstrategier likt ME. Likt portföljerna avsedda att 

undersöka SBE krävdes det att vissa korrigeringar från de utvalda listorna gjordes för att 

säkerställa ett tillförlitligt resultat. Den här delen av studien avgränsade sig likt portföljerna 

som är avsedda att undersöka SBE från att använda sig av mer än en aktie för respektive 

bolag, från de bolag som vid investeringstillfället befann sig på en observationslista samt 

från de bolag Thomson Reuters Eikon inte hade tillgänglig data för. Utöver detta 

exkluderades även vissa bolag där korrigeringen för omvända splittar inte fanns tillgänglig i 

Thomson Reuters Eikon. Detta gjordes för att ett fåtal påträffade bolag hade ökat i värde 

med tusentals procent enskilda månader, vilket efter djupare granskning tycktes bero på att 

omvända splittar hade gjorts utan korrigering. Detta bortfall var även det litet och totalt 

rörde det sig om två bolag under hela undersökningsperioden. Dessa har dock exkluderats 

de åren dessa omvända splittar genomfördes för att inte basera valet av företag på felaktig 

data. Även i dessa portföljer var dock exkluderingen av bolag med flera noterade aktier det 

största bortfallet. Dessa urvalskriterier och korrigering ledde till ett slutligt urval för de 

olika listorna enligt följande: 

 

Tabell 5 - Slutligt urval för portföljerna baserade på momentumeffekten 

Sammansättningen av de tre portföljerna baserades därefter på de tre ovan korrigerade 

listorna vilket innebar att det återigen blev tre portföljer med bolag vars marknadsvärde 

skiljde sig åt. Detta metodval gjordes för att kunna göra en jämförelse kring huruvida ME 

kan lämpa sig bättre vid investeringar i småbolag än i stora bolag. Sammansättningen 

skedde på ett sådant vis att de tio bolag som genererat högst avkastning de senaste tolv 

månaderna valdes ut och investerades i. Detta är i linje med Jegadeesh och Titmans (1993) 
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teori om ME.  Ett annat alternativ hade kunnat vara att också basera valet av bolag på de 

aktier som presterat bäst under exempelvis det senaste halvåret för att se om dessa 

portföljer hade presterat bättre. Detta har dock inte gjorts till följd av den ökade 

tidsåtgången det skulle kräva samt då kontinuiteten i studien hade försämrats. 

Avkastningen som urvalet baserades på var därför bolagens totala avkastning för de senaste 

tolv månaderna.  Den totala avkastningen valdes ut för att få ett jämförligt urval bland 

bolag där eventuella utdelningar samt eventuella splittar eller nyemissioner med mera inte 

skulle påverka utfallet. Detta innebar att avkastningen mellan de olika tillgångarna gav 

möjligheten till ett korrekt urval. 

 

3.5 Portföljer EV/EBITDA 

De sista portföljerna i studien baserades på bolag med låga EV/EBITDA- multiplar. Likt de 

tidigare beskrivna investeringsstrategierna konstruerades även här tre portföljer baserat på 

börslistorna Large Cap, Small Cap samt First North. Många studier kring relativvärdering 

brukar komponera portföljer baserat på både höga men också låga multiplar för att kunna 

jämföra dessa sinsemellan. Detta har inte gjorts i denna studie då den snarare fokuserade 

på att undersöka bolagsstorlekens påverkan på investeringsstrategin och inte 

investeringsstrategin i sig. Jämförelsen mellan portföljer som bygger på bolag med låga 

EV/EBITDA- multiplar men med olika bolagsstorlekar ansågs därför mer relevant för 

studiens syfte än en jämförelse mellan höga och låga multiplar. 

 

Urvalsavgränsningarna av aktier baserades därför även här på samma sätt som för de ovan 

nämnda investeringsstrategierna men med ytterligare avgränsningar kring bolagssegment. 

Den här delen av studien avgränsade sig också från bolagssegmenten fastighets- samt 

finansiella bolag; exempelvis banker och investmentbolag. Utgallringen av bolagssegment 

var baserad på att relativvärdering med EV/EBITDA- multipeln inte lämpar sig på bolag 

inom dessa branscher (Damodaran, 2012). Räntenettot har enligt Damodaran (2012) en 

stor betydelse på dessa bolags resultat, vilket EV/EBITDA- multipeln inte tar hänsyn till då 

räntenettot inte ingår i EBITDA-resultatet. Detta gör att dessa bolag inte lämpar sig för en 

värdering utifrån denna multipel. Den data som har använts för att definiera bolagens 

branschtillhörighet hämtades från Thomson Reuters Eikon och det var därmed deras 

bedömning av vilket bolagssegment respektive bolag tillhörde som användes. Vidare 

avgränsade sig studien även från de bolag med negativa EBITDA-resultat samt de bolag 

med negativ EV/EBITDA- multipel, detta då en inkludering av dessa bolag skulle ge ett 

skevt urval i form av extremvärden. Denna exkludering gjorde att urvalet för dessa 

portföljer blev något mindre än för de övriga, men sågs ändå som nödvändigt för att kunna 

generera ett tillförlitligt resultat. Det slutliga urvalet kan ses i sammanställningen nedan: 

 

 



 
 

 

 28 

Tabell 6 - Slutligt urval för portföljerna baserade på låga EV/EBITDA- multiplar 

 

Bolagen till portföljerna valdes sedan ut genom att identifiera de tio bolagen från respektive 

lista med lägst EV/EBITDA-multiplar. Beräkningen av bolagens EV/EBITDA-multiplar 

baserades på data hämtad från Thomson Reuters Eikon för respektive bolag under 

tidsperioden 2007–2019. Den data som användes för att beräkna multipeln var bolagens 

marknadsvärden, nettoskulder samt bolagens EBITDA-resultat. Marknadsvärdet och 

nettoskulden adderades för att få fram bolagens EV för att sedan divideras med EBITDA-

resultatet. Detta gav studien underlag för att välja ut vilka tio bolag som skulle få 

representera vardera portfölj respektive år. Portföljernas riskjusterade avkastning 

jämfördes sedan sinsemellan och mot jämförelseindex för att kunna undersöka huruvida 

investeringsstrategin lämpar sig mer vid investeringar i småbolag än i stora bolag. 

 

3.6 Jämförelse och riskjustering av portföljer 

3.6.1 Jämförelseindex 

Som benämnt tidigare i uppsatsen har de olika portföljerna sedan jämförts med varandra 

samt ett jämförelseindex för att mäta prestationen mot hela marknaden. Det index som har 

använts och benämnts som jämförelseindex är OMX Stockholm Gross Index (OMXSGI). 

Detta index tar hänsyn till den totala avkastningen för Stockholmsbörsen, vilket även 

inkluderar de utdelningar som skett under den aktuella tidsperioden (Nasdaq, 2019). Vi 

hade även kunnat använda oss av det mer kända indexet OMX Stockholms prisindex 

(OMXSPI) vid jämförelser av de olika portföljerna. OMXSGI bedömdes lämpa sig bättre för 

studien då en jämförelse av små och stora bolag kräver ett hänsynstagande till eventuella 

utdelningar och dylikt. Anledningen till detta är som tidigare beskrivit att stora bolag 

tenderar att dela ut en större del av fjolårets vinst än vad småbolagen gör, vilket därmed 

påverkar de stora bolagens avkastning i större utsträckning. Om denna korrigering inte 

hade gjorts hade det medfört en snedvridning av resultatet, till fördel för småbolagen. Då 

portföljerna i studien också är baserade på bolagens totala avkastning under 

innehavsperioden hade en jämförelse med OMXSPI blivit missvisande. 
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3.6.2 Riskfri ränta och marknadsriskpremie 

För att riskjustera studiens portföljer krävdes också att en riskfri ränta togs fram. Studiens 

val av riskfri ränta baserades på den svenska tioåriga statsobligationsräntan, detta då 

studien undersöker den svenska marknaden och då långa statsobligationer enligt 

Damodaran (2012) är det närmast riskfria man kan komma. För att slå fast vilken ränta 

som skulle användas hämtades den årliga räntan månatligen från Thomson Reuters Eikon 

för den svenska tioåriga statsobligationen för den studerade perioden. Då räntan på den 

tioåriga statsobligationen fluktuerar var det inte möjligt att använda dagens ränta utan 

denna var tvungen att korrigeras. Detta gjordes genom att beräkna det aritmetiska 

medelvärdet för perioden, vilket mynnade ut i en riskfri ränta om 2,005 %.  Denna ränta 

skulle även kunna symbolisera ett normalränteläge vilket idag ofta används i praktiken 

enligt PWCs (2018) riskpremiestudie. Detta är därför den räntesats som har använts som 

riskfri ränta genomgående i studien och som därmed möjliggjort en konsekvent 

riskjustering av portföljerna. 

 

Den förväntade marknadsavkastningen är även det en central variabel vid riskjustering. För 

att symbolisera denna har vi använt oss av jämförelseindexet OMXSGIs genomsnittliga 

årliga avkastning, vilken för studiens undersökningsperiod var 7,55 %. Denna procentsats 

har använts för att symbolisera den avkastning en investerare kan förvänta sig på den 

undersökta marknaden under den studerade perioden. I detta avseende hade även PWCs 

(2018) riskpremiestudie kunnat användas för att motivera en riskpremie. Valet av studiens 

riskfria ränta medför dock att marknadens riskpremie behöver räknas ut specifikt för denna 

ränta för att inte ge ett inkonsekvent och missvisande resultat. 

 

3.6.3 Betavärde och standardavvikelse 

För att möjliggöra en riskjustering och därmed en jämförelse av de olika portföljerna i 

studien beräknades också deras betavärden samt standardavvikelser. Studiens beräkning av 

betavärden baserades på 60 observationer av både respektive portfölj men också 

jämförelseindexets avkastningar. Detta gjordes med grund i Damodarans (2012) 

argumentation om att färre observationer än 48 leder till att enskilda värden får för stor 

påverkan på helheten medan fler observationer än 60 får den motsatta effekten. Detta 

gjorde att vårt val vid betaestimeringen landade i att använda portföljernas fem senaste års 

månadsavkastningar för att säkerställa kvaliteten i uträkningen; vilket resulterade i 60 

observationer. Jämförelseindexet som sattes i relation med de olika portföljerna var 

OMXSGI. Detta användes för att alla portföljer bygger på bolag från den svenska 

aktiemarknaden samt då avkastningen, likt indexet, bygger på totalavkastning. Formeln 

som har legat till grund för uträkningen av portföljernas betavärden hämtades från Brealey, 

Myers och Allen (2011) och ser ut enligt följande: 



 
 

 

 30 

Formel 7 - Betavärde 

𝐵𝑒𝑡𝑎 = β =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑎,𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑚)
 

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑎,𝑟𝑚) = 𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠𝑒𝑛 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑒𝑛 𝑜𝑐ℎ 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑒𝑛 

𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑚) = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠𝑒𝑛 

Källa: Brealy, Myers och Allen (2011). 

 

Även standardavvikelsen för portföljerna, men också för jämförelseindexet, beräknades för 

att möjliggöra en riskjustering av dessa. Formeln som användes för att beräkna 

standardavvikelsen kommer från Bowerman, O’Connell och Koehler (2004). Vidare, för att 

få den årliga standardavvikelsen, multiplicerades även den genomsnittliga 

standardavvikelsen med roten ur tolv. Detta gjordes för att få volatiliteten i samma enhet 

som exempelvis avkastningen och därmed möjliggöra den planerade jämförelsen av 

portföljerna. Formeln som användes för att beräkna standardavvikelsen syns nedan: 

 
Formel 8 - Standardavvikelse 

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒 = 𝜎 =  √
∑(𝑋 −  �̅�)2

𝑛 − 1
 

𝑋 = 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛𝑠 ℎ𝑖𝑠𝑡𝑜𝑟𝑖𝑠𝑘𝑎 𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑛 

�̅� = 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑛𝑠 𝑚𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒  

𝑛 = 𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 

Källa: Bowerman, O’Connell och Koehler (2004). 

 

3.6.4 Jensens alfa 

För att möjliggöra en riskjusterad jämförelse av de olika portföljerna i studien har även 

portföljernas Jensens alfa beräknats. Jensens alfa formulerades av Jensen (1968) och är ett 

mått som mäter riskjusterad avkastning. Riskjusteringsmåttet är beroende av CAPM då 

måttet visar portföljens genomsnittliga avkastning i förhållande till den avkastning som 

förutspås med hjälp av CAPM. Det vill säga, om den avkastningen som förväntas av CAPM 

frångås av den faktiska avkastningen resulterar det i ett värde på Jensens alfa. Värdet på 

riskjusteringsmåttet baseras därmed på skillnaden mellan den förutspådda och den faktiska 

avkastningen och kan ge ett positivt likväl som ett negativt resultat. Värdet kan sedan 

användas för att jämföra och utvärdera olika portföljers prestation där ett högre värde är att 

föredra och symboliserar en riskjusterad överavkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2014).  

 

Jensens alfa beräknades för respektive portfölj i studien för att möjliggöra en riskjusterad 

jämförelse mellan portföljerna. Uträkningen baserades på portföljernas logaritmerade 

avkastningar med anledning av att sedan möjliggöra tillförlitliga statistiska 
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signifikanstester vid jämförelsen av dessa. Portföljernas genomsnittliga årliga avkastningar 

baserat på aritmetiska medelvärden sattes sedan i relation till portföljernas av CAPM 

förutspådda avkastning. Detta gav då portföljens Jensens alfa vilket sedan kunde jämföras 

mellan de olika portföljerna och jämförelseindexets respektive värde. Formeln som använts 

för att beräkna Jensens alfa ser ut enligt följande: 

 

Formel 9 - Jensens alfa 

𝐽𝑒𝑛𝑠𝑒𝑛𝑠 𝑎𝑙𝑓𝑎 = 𝛼𝑗 =  𝑟𝑝 − 𝐶𝐴𝑃𝑀 

𝑟𝑝 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑖𝑠𝑘𝑎 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 

Källa: Bodie, Kane och Marcus (2014). 

 

3.6.5 Sharpekvot 

Ett annat jämförelsemått som även det mäter riskjusterad avkastning är Sharpekvoten 

(Sharpe, 1966). Måttet har i denna studie använts för att riskjustera portföljerna och 

därmed göra de jämförelsebara med varandra. Sharpekvoten beräknades genom att 

subtrahera den riskfria räntan från portföljens avkastning för att sedan dividera summan 

med portföljens standardavvikelse (Sharpe, 1966). Portföljerna blir därmed jämförbara 

med varandra eftersom de korrigerades för risken investeringarna i dessa medförde i form 

av deras standardavvikelser. Detta kan ses som en riskjustering med en portföljs totala risk 

i och med att riskjusteringen görs med portföljens volatilitet. Formeln för Sharpekvot ser ut 

enligt följande: 

 

Formel 10 - Sharpekvot 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑘𝑣𝑜𝑡 =
(𝑟𝑝 − 𝑟𝑓)

𝜎𝑝
 

𝑟𝑝 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑖𝑠𝑘𝑎 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 

𝑟𝑓 = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎 

𝜎𝑝 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒 

Källa: Bodie, Kane och Marcus (2014). 

 

3.6.6 Treynor ratio 

Treynor ratio är även det ett riskjusteringsmått som bygger på att man subtraherar den 

riskfria räntan från en portföljs faktiska avkastning. Efter detta divideras summan, till 

skillnad mot beräkningen av Sharpekvoten, med portföljens betavärde som ska symbolisera 

marknadsrisken (Brown & Riley, 2012). En hög Treynor ratio tyder på att portföljen i fråga 

har presterat bättre än en portfölj med en låg Treynor ratio. Likheterna mellan 

Sharpekvoten och Treynor ratio är även relativt stora med den enda skillnaden att 

Sharpekvoten använder sig av portföljens standardavvikelse som riskmått medan Treynor 
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ration använder sig av portföljens betavärde. Anledningen till att båda dessa 

jämförelsemått har beräknats och använts i studien är då de mäter olika typer av risk. Att 

använda sig av båda måtten ger därför ett mer tillförlitligt resultat och därmed ett bättre 

analysunderlag. Även Treynor ration beräknades för samtliga portföljer i studien för att 

med hjälp av detta kunna genomföra den riskjusterade jämförelsen portföljerna emellan. 

Formeln som använts för beräkning av Treynor ratio syns nedan: 

 

Formel 11 - Treynor ratio 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
(𝑟𝑝 − 𝑟𝑓)

𝛽𝑝
 

𝑟𝑝 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑖𝑠𝑘𝑎 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 

𝑟𝑓 = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎 

𝛽𝑝 = 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛𝑠 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑣ä𝑟𝑑𝑒 

Källa: Bodie, Kane och Marcus (2014). 

 

3.6.7 Statistiska tester 

För att kunna uppfylla studiens syfte och statistiskt säkerställa resultatet har även 

signifikanstester genomförts mellan de olika portföljerna samt jämförelseindexet OMXSGI. 

Detta har gjorts genom parata två-sampel t-test som enligt Wahlin (2015) är användbart 

när jämförelsevariablerna, vars skillnad i medelvärde ska undersökas, är beroende av 

varandra. Vid ett normalt t-test är ett av grundantagandena enligt Wahlin (2015) att 

jämförelsevariablerna är oberoende av varandra medan vid ett parat t-test kan samma 

jämförelser istället göras av variabler som är beroende av varandra (Djurfeldt, Larsson & 

Stjärnhagen, 2018). Till följd av att aktierna som utgjorde portföljerna i denna studie även 

ingick i jämförelseindexet OMXSGI kunde dessa två variabler antas vara beroende av 

varandra. Detta i och med att de jämförande grupperna påverkas av liknande 

omständigheter och makroekonomiska faktorer, likt konjunkturella cykler, samt då dessa 

bör ha någon typ av korrelation med varandra. Detta blev även en större faktor i studiens 

Large Cap portföljer då dessa bolag utgör en större vikt av indexet än vad bolagen som är 

noterade på de mindre listorna gör. Av dessa anledningar har ett parat t-test varit mer 

lämpat för denna studie än ett vanligt t-test. Detta styrks även då de olika 

undersökningsvariablerna antas ingå en population vid ett parat t-test och inte två, vilket är 

nödvändigt då portföljerna och OMXSGI antogs vara beroende av varandra (Wahlin, 2015).  

 

Ytterligare ett krav för att korrekt genomföra dessa tester var ett antagande om att 

undersökningsvariablerna var normalfördelade internt. I och med att denna studies 

stickprov, som t-testerna skulle genomföras på, översteg 30 observationer kunde 

samplingsfördelningen antas vara normalfördelad (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 
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2018). Detta styrks även av Wahlin (2015) samt Nyquist (2017) som också menar på att ett 

stickprov kan antas vara normalfördelat när det baseras på fler än 30 observationer. I 

denna studie byggde samplingsfördelningarna på portföljernas månatliga avkastningar 

under studiens tolv undersökningsår, vilket innebar att antalet observationer uppgick till 

144 och därför kunde antas vara normalfördelade enligt dessa källor. Utöver detta 

logaritmerades även portföljernas avkastningar, vilket enligt Wahlin (2015) samt Bodie, 

Kane och Marcus (2014) också möjliggör ett antagande om approximativt normalfördelade 

samplingsfördelningar. 

 

De parata t-testen genomfördes på portföljernas logaritmerade medelavkastning samt 

Jensens alfa. Dessa har båda testats för att kunna dra slutsatser om hur portföljerna har 

presterat sett till både avkastning men också riskjusterad avkastning. Testerna 

genomfördes dels för respektive portfölj mot jämförelseindexet OMXSGI men även internt 

de olika portföljerna mellan för att identifiera eventuella skillnader sett till dessa 

prestationsmåtts medelvärden. 

 

3.7 Forskningsetik 

Enligt Vetenskapsrådet (2002) finns det fyra huvudkrav gällande forskningsetik som bör 

uppfyllas; informationskravet, samtyckeskravet, nyttjandekravet, samt 

konfidentialitetskravet. Då denna studie bygger sin empiri på sekundärdata blir 

tillämpbarheten av de här fyra huvudkraven i den här studien begränsad. 

Informationskravet handlar om att forskaren ska informera de som berörs av studiens syfte 

vilket i denna studie inte är av relevans då empirin till största del bygger på offentligt 

tillgänglig information i form av historiska aktiekurser. Vidare blir inte heller 

samtyckeskravet av relevans i denna studie då den inte inkluderar några direkta deltagare. 

Inte heller nyttjandekravet är tillämpbart i denna studie då inga uppgifter angående 

enskilda personer samlats in och därmed kan utnyttjas i annat syfte än för 

forskningsändamålet. Det fjärde och sista huvudkravet blir inte heller det tillämpbart då 

konfidentialitetskravet snarare handlar om att hanteringen av känsliga uppgifter, likt 

personuppgifter, genomförs på ett säkert sätt. Då studiens resultat bygger på offentliga 

uppgifter omfattas inte dessa av detta krav. Ett offentliggörande av de utvalda aktierna i 

respektive portföljer ökar snarare möjligheten för framtida forskare att jämföra deras 

resultat med denna studies, vilket bör ses som en positiv bieffekt. Detta gör att den etiska 

aspekten i denna studie snarare handlade om att behandla empirin korrekt och därmed inte 

snedvrida resultatet och slutsatserna. 
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3.8 Metodkritik 

Då studien främst har använt sig av sekundärdata från databasen Thomson Reuters Eikon 

har den varit beroende av tillgängligheten och korrektheten i informationen som databasen 

tillhandahåller. Enligt David och Sutton (2016) innehar sekundärdata ofta denna nackdel 

då databaser dels kan vara partiska men även distribuera felaktig eller bristfällig 

information. I detta fall kan Thomson Reuters antas vara en tillförlitlig källa då det är en 

stor och välkänd distributör av nyheter samt finansiell information (Refinitiv u.å.). Studien 

har dock varit beroende av databasen vilket även har genererat i ett mindre bortfall av data 

då databasen saknade historiskt nödvändig information kring vissa bolag på de mindre 

listorna. Den data som saknades hade visserligen kunnat korrigeras eller kompletteras med 

ytterligare nödvändig information från exempelvis de aktuella bolagens egna 

årsredovisningar eller hemsidor. En blandning av olika sekundära källor var något som vi 

undvek vid genomförandet av studien då detta hade kunnat resultera i ett missvisande 

resultat i form av inkonsekvens. Dessa korrigeringar har därför inte gjorts då redovisningen 

av siffror med största sannolikhet hade skiljt sig källorna åt till följd av diverse justeringar. 

 

Vidare har även problematiken med att mäta risken i småbolag diskuterats tidigare i 

studien. Bland annat menar Damodaran (2012) på att CAPM inte nödvändigtvis lyckas 

fånga den högre risken småbolag innefattar. Denna studie har dock använt sig av befintliga 

metoder för att riskjustera de sammansatta portföljerna. Viss felmarginal skulle därför 

kunna existera, trots en riskjustering, då tidigare forskning belyst detta som en eventuell 

felkälla. En annan möjlig felkälla hänförs till studiens avgränsning från transaktions- och 

skattekostnader. I praktiken är detta givetvis en stor faktor men av tidsmässiga samt 

praktiska skäl har studien valt att bortse från dessa. Dessutom innebär en exkludering av 

dessa faktorer ett mer generaliserbart resultat då olika kontoslag bland annat skiljer sig ur 

beskattningssynpunkt.  

 

I studier som konstruerar olika portföljer menar Damodaran (2012) att spreadar som 

uppstår mellan köp- och säljpriser är en viktig och påverkande variabel. Denna studie har 

valt att avgränsa sig från dessa skillnader för att istället kunna använda en konsekvent 

beräkning av de olika portföljernas prestation. På grund av praktiska skäl har de olika 

aktiernas stängningskurser varit det portföljernas avkastning har baserats på men detta 

förenklande antagande skulle även kunna påverka resultatet i studien. Damodaran (2012) 

argumenterar bland annat att vissa investeringsstrategier kostar mer att genomföra än 

andra vilket därmed borde innebära att vissa av studiens portföljer har större omkostnader 

än andra. I detta fall kan småbolag generellt antas ha högre skillnader mellan köp- och 

säljkurser, till följd av en generellt lägre omsättning av aktierna, vilket skulle kunna 

innebära en ökad kostnad vid en investering. Över tid kan dock dessa skillnader påverka en 

viss aktie eller portfölj både positivt och negativt och torde därför jämnas ut över en längre 
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tidsperiod. Dessutom borde denna konsekventa hantering av empirin även öka dess 

generaliserbarhet då det blir tydligt vilka kurser som har använts vid beräkningen av 

portföljernas avkastning. 

 

Branschfördelning inom de i studien konstruerade portföljerna är någonting som inte har 

tagits i beaktning. Detta medför en risk för att portföljerna inte är fullt diversifierade i form 

av att en överrepresentation av vissa branscher skulle kunna existera inom dessa. 

Exempelvis i EV/EBITDA portföljerna är det möjligt att vissa branscher generellt har lägre 

multiplar än andra och därmed ofta ingår i dessa portföljer. Studien undersöker dock inte 

relativvärdering i form av bolag som är värderade till en lägre multipel än vad 

värdedrivarna till denna tyder på utan snarare hur en investeringsstrategi baserat på de 

bolagen med lägst multiplar är praktisk tillämpbar. Detta medför dock en potentiell felkälla 

som skulle kunna vara en förklarande variabel till studiens resultat. 

 

Studiens hantering av den riskfria räntan kan även den kritiseras i viss utsträckning. Ett 

antagande har gjorts om en konstant ränta, vilket bland annat krävdes för en konsekvent 

riskjustering med riskjusteringsmått som Sharpekvot och Treynor ratio. PWCs (2018) 

riskpremiestudie belyser även att professionella aktörer i dagens lågränteläge använder 

standardiserade räntor i en större utsträckning än tidigare. Att den faktiska räntan för de 

olika tidsperioderna i studien inte har använts leder givetvis till nackdelar i form av att 

verklighetsförankringen reduceras. Studiens hantering av den riskfria räntan anses dock 

fortfarande försvarbar i form av ett förenklande av en komplex verklighet likt det som 

beskrivs ofta används i praktiken enligt PWCs (2018) riskpremiestudie. 

 

3.8.1 Reliabilitet 

Att reliabiliteten i en studie är hög kännetecknas av att resultatet är ett konsekvent mått för 

fenomenet över tid (David & Sutton, 2016). Då denna studie syftar till att undersöka 

möjligheten att generera överavkastning på den svenska aktiemarknaden med applicering 

av diverse investeringsstrategier är tidsperioden som undersökningen genomfördes på av 

relevans att diskutera. Det konjunkturella läget på marknaden påverkar det 

jämförelseindexet som studien använder sig av, vilket i sin tur även påverkar avkastningen 

för de olika portföljerna. Detta var även en av anledningarna till att parata t-tester 

genomfördes istället för vanliga t-tester. Valet av tidsperiod som studien undersökte borde 

överlag kunna anses vara positiv för dess reliabilitet, vilket också var en av anledningarna 

till att den specifika tidsperioden mellan åren 2007-2019 valdes. Under 

undersökningsperioden präglades marknaden av både upp- och nedgångar, exempelvis via 

finanskrisen 2008-2009 men även återhämtningen från denna. Detta förenklar en 

replikering av studien då liknande marknadsklimat även kan identifieras under andra 

tidsperioder samt då det inte var enbart en typ av marknadsklimat som undersöktes. 
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Tidsperioden är likväl en påverkande variabel för studiens resultat och beroende på vilken 

tidsperiod som undersöktes hade studiens resultat kunnat förändras. En tidsperiod som 

innehar olika marknadsklimat medför dock att eventuella skillnader borde minimeras och 

därmed öka studiens reliabilitet. 

 

Vidare byggde även empirin i undersökningen på sekundärdata från olika databaser, främst 

Thomson Reuters Eikon, samt en bearbetning av denna med målet att kunna uppfylla 

studiens syfte. Sekundärdata i sig kan påverka reliabiliteten i en studie i positiv bemärkelse 

då den finns tillgänglig för alla med samma databaser. Baksidan med detta i denna studie 

är däremot bearbetningen och hanteringen som har gjorts av samma data vilket snarare 

skulle kunna påverka reliabiliteten negativt. Den mänskliga faktorn existerar alltid och att 

helt eliminera fel är enligt David och Sutton (2016) omöjligt. Hanteringen av studiens data 

har till följd av detta varit restriktiv och försiktig. För att ytterligare försöka minimera 

denna potentiella felkälla har få beräkningar och korrigeringar gjorts manuellt i 

kombination med att vissa kontroller har gjorts på de på förhand uppställda beräkningarna.  

Ett exempel på en subjektiv korrigering som har gjorts är i ME portföljerna där två bolag 

inte hade korrigerats för omvända splittar i databasen och därmed uppvisade en felaktig 

avkastning för de aktuella åren. Dessa bolag exkluderas därmed de åren och en sådan 

hantering av studiens empiri påverkar visserligen reliabiliteten negativt men var samtidigt 

av relevans att göra för att inte förvränga resultatet i sin helhet. Subjektiva bedömningarna 

har däremot undvikits i större utsträckningar vid de olika urvalen för studiens portföljer 

samt vid hanteringen av data. Exempel på andra bedömningar som gjordes kring urvalet är 

att finansiella bolag samt bolag med negativt EBITDA-resultat valdes bort i de berörda 

portföljerna. I och med att dessa typer av bedömningar snarare är av objektiv karaktär bör 

de inte försämra studiens reliabilitet nämnvärt. 

 

De källor som studien har refererat till och utgått från rent teoretiskt har även valts ut med 

försiktighet. Förstahandskällor har använts i den utsträckning det varit möjligt samtidigt 

som de flesta akademiska artiklarna som studien refererat till är publicerade i välkända 

journaler likt The Journal of Finance. De flesta journaler som källorna är publicerade i har 

därmed ett högt anseende inom området och kan således antas ha en hög trovärdighet. 

Vidare har även ett antal studentuppsatser använts i studien för att ytterligare belysa 

liknande undersökningar inom ämnet sett till utformning och geografiskt 

undersökningsobjekt. De studentuppsatser som har använts för att kartlägga kunskapsläget 

inom ämnet har alla genomförts på avancerad nivå, vilket stärker dess trovärdighet. Trots 

detta har dessa källor, samt studiens mer väletablerade källor, hanterats kritiskt och 

ifrågasättande för att möjliggöra en rättvis och opartisk studie. 
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3.8.2 Validitet 

David och Sutton (2016) delar upp begreppet validitet i intern och extern validitet. Den 

interna validiteten beskrivs som matchningen mellan det som studeras och den verklighet 

som syftet ämnar förklara medan den externa validiteten handlar om generaliserbarhet 

samt hur väl en studie lyckas återspegla verkligheten i den population som undersöks. Det 

viktiga för att nå en hög validitet är därför att den insamlade empirin har behandlats 

korrekt och lämpligt för ändamålet i fråga. 

 

Om detta ska sammankopplas till denna studie kan beroendet av databasen Thomson 

Reuters Eikon återigen diskuteras. Studien var beroende av att denna databas presenterade 

korrekta siffror vilket exempelvis är en förutsättning för att korrekta slutsatser om 

småbolags prestation relativt stora bolags skulle kunna konstateras. Om felaktiga siffror 

angående marknadsvärden skulle ha presenterats i databasen skulle studiens resultat blivit 

direkt felaktigt. Det som studien skulle undersöka var portföljers prestation i form av 

riskjusterad avkastning och då databasen är väletablerad inom området borde eventuella fel 

i denna vara få och korrigeras efter hand. Det studien ämnade undersöka borde således 

vara det som undersöktes och den interna validiteten borde därmed anses vara god. 

 

Andra metodval i form av val av variabler vars uppgift är att symbolisera de olika 

investeringsstrategierna blir även de av relevans ur ett validitetsperspektiv. Vid 

utformningen av empiriinsamlingen valdes därför de olika variablerna ut med syfte att öka 

studiens validitet. Bland annat baserades studiens urval i portföljerna på Large Cap, Small 

Cap samt First North listorna för respektive år för att möjliggöra en mätning av småbolags 

prestations i förhållande till de större bolagens. Hade urvalet istället baserats på dagens 

listor hade definitionen av småbolag varit inkonsekvent, detta då ett litet bolag idag per 

automatik inte var ett litet bolag för tolv år sedan och vice versa. För att undersöka 

huruvida en investeringsstrategi kan appliceras på småbolag har även samma 

investeringsstrategier applicerats på större bolag. Detta har gjorts till följd av att möjliggöra 

en jämförelse av dessa portföljer och för att kunna dra slutsatser kring om det är 

investeringsstrategin eller bolagsstorleken som är den avgörande faktorn för framgång. 

Studiens metodval liknar även tidigare studiers vilket också ökar möjligheten till en högre 

validitet (Hoso & Melin, 2011; Gärde & Otterman, 2017). 

 

Även den externa validiteten och generaliserbarheten i denna studie kan bedömas vara god. 

Anledningar till detta är bland annat valet av undersökningsperiod, vilken innebar att olika 

marknadsklimat ingick i undersökningsperioden. Detta möjliggör att resultaten kan antas 

vara mer generella än om enbart en tidsperiod som präglades av exempelvis högkonjunktur 

hade undersökts. De statistiska testerna som genomfördes för att säkerställa studiens 

resultat kan även de ses som positiva för studiens övergripande generaliserbarhet. Detta då 
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en jämförelse av andra studier förenklas samtidigt som resultatet blir av mer objektiv 

karaktär. Det som däremot talar emot denna studies externa validitet är den sekundärdata 

studien bygger på. De flesta databaser justerar eller korrigerar sina siffror efter sina 

preferenser och en liknande undersökning baserad på data från en annan databas skulle 

därmed kunna generera ett annat resultat. Detta problem är dock inte hänförbart till denna 

specifika databas utan sekundärdata i sin helhet (David & Sutton, 2016).  I och med 

Thomson Reuters välkända varumärke inom området kan de justeringar som gjorts dock 

antas vara relativt anpassade för studiens syfte och borde därmed inte försämra studiens 

validitet helt och hållet. 
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4. Resultat 

4.1 Sammanställning av studiens resultat 

Nedan presenteras en sammanställning av de i studien sammansatta portföljernas 

prestation. Tidsperioden som portföljerna bygger på är 2007-03-01 till 2019-03-01 där de 

har omstrukturerats en gång årligen. I sammanställningen presenteras resultatet efter de 

olika investeringsstrategierna samt de olika börslistorna som symboliserar olika 

bolagsstorlekar. Prestationen för de olika portföljerna har mätts i olika typer av 

avkastningsmått samt olika typer av riskmått. De enskilda portföljernas resultat kommer 

att beskrivas mer utförligt i kommande del av kapitlet där det även kommer att presenteras 

skillnader sett till prestation sinsemellan de olika investeringsstrategierna och börslistorna. 

De logaritmerade medelavkastningarna och Jensens alfa har även signifikanstestats genom 

parata t-test. De portföljer som har genererat statistiskt signifikanta skillnaderna mot 

OMXSGI har markerats i tabellen nedan. I kommande del av resultatet presenteras även 

resultatet av t-testerna sinsemellan de relevanta portföljerna. För en komplett presentation 

av de genomförda t-testerna hänvisas till bilagorna i studien. 

 

Tabell 7 - Sammanställning av studiens resultat 
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4.2 Sammanställning småbolagseffekten 

Av de tre portföljerna som konstruerades för att undersöka SBEs existens på den svenska 

marknaden presterade portföljen med urvalet baserat på Large Cap listan högst avkastning. 

Ingen av portföljerna genererade däremot en högre avkastning än jämförelseindexet 

OMXSGI och de två portföljerna baserade på bolag med låga marknadsvärden resulterade 

till och med i negativa avkastningar för undersökningsperioden. Dessa portföljer kunde 

även statistiskt påvisas prestera sämre än jämförelseindexet om signifikansnivåer på 2 % 

samt 10 %. Large Cap portföljens logaritmerade medelavkastning var även signifikant högre 

än Small Cap portföljens, detta på en tioprocentig signifikansnivå. De olika portföljernas 

prestation kommer nu nedan att belysas djupare. 

 

Figur 1 - Graf över portföljutvecklingen för småbolagseffekten 

 

Tabell 8 - Sammanställning t-tester småbolagseffekten 
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4.2.1 Portföljer småbolagseffekten 

Tabell 9 - Sammanställningar småbolagseffekten 

 

Portföljen som baserades på de tio aktier med högst marknadsvärde på Large Cap vid 

investeringsdagen genererade under undersökningsperioden en total ackumulerad 

avkastning på 101,93 %. Detta kan jämföras med jämförelseindexet OMXSGI som under 

samma tidsperiod genererade en total avkastning om 139,61 %. Portföljen resulterade 

därmed i en CAGR om 6,03 % medan OMXSGI uppvisade en CAGR om 7,55 %. Vid 

genomförandet av de parata t-testerna kunde det inte identifieras någon signifikant skillnad 

mellan denna portföljs och jämförelseindexets logaritmerade medelavkastning, detta på en 

tioprocentig signifikansnivå. Vid en närmare undersökning av respektive års avkastning för 

portföljen observerades det inte heller några extremvärden relativt indexets avkastning. 

Generellt syns det att portföljen presterar marginellt sämre än OMXSGI årligen och i övrigt 

följer index relativt nära. 
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Sett till risken uppmättes ett betavärde om 1,01 för SBEs Large Cap portfölj och en årlig 

standardavvikelse om 16,56 %. Båda dessa mått är marginellt högre än indexets vars 

betavärde är 1 och standardavvikelse 16,43 %. Den riskjusterade avkastningen för portföljen 

var även den, likt den totala ackumulerade avkastningen, lägre än för jämförelseindexet 

OMXSGI. Jensens alfa uppmättes till -1,53 % men skiljde sig inte signifikant mot 

jämförelseindexets riskjusterade prestation. Sharpekvoten för portföljen var 0,24 medan 

Treynor ration uppgick till 0,04. Dessa jämförelsemått var alltså också lägre än OMXSGI 

som samtidigt presterade en Sharpekvot om 0,34 och en Treynor ratio om 0,06. 

 

Den andra portföljen som var avsedd att undersöka SBE var portföljen som baserades på de 

tio aktier med lägst marknadsvärde på Small Cap listan. Denna portfölj presterade under 

den studerade tidsperioden en total ackumulerad avkastning om -64,24 %. Detta 

resulterade i en CAGR om -8,21 %. SBEs Small Cap portfölj skiljde sig därmed signifikant 

från OMXSGI sett till logaritmerad medelavkastning, där skillnaden kunde observeras på 

en signifikansnivå om 2 %. Vid en fördjupning av portföljens årliga prestation observerades 

att portföljen framförallt presterade sämre än index åren efter finanskrisen 2009, det vill 

säga att när index återhämtade sig efter tidigare fall fortsatte denna portfölj istället den 

nedåtgående trenden. Även 2018-2019 presterade portföljen markant sämre än index, detta 

då portföljen genererade en avkastning om -23,04 % och OMXSGI 8,28 %. 

 

Betavärdet för portföljen uppmättes till 0,47 och den årliga standardavvikelsen till 24,28 %. 

Detta innebär att betavärdet var lägre än för jämförelseindexet OMXSGI medan 

standardavvikelsen var högre. Jensens alfa var även det negativt för portföljen och 

uppmättes till -12,97 % för perioden. Att portföljen presterade en sämre riskjusterad 

avkastning än OMXSGI sett till Jensens alfa styrktes även på en signifikansnivå om 5 %. 

Sharpekvoten och Treynor ration var även de negativa om -0,42 samt -0,22. Även dessa 

riskjusteringsmått var därmed lägre relativt OMXSGIs riskjusterade prestation. 

 

Den sista portföljen som ämnade undersöka SBE på den svenska marknaden baserade sitt 

urval på First North listan. Portföljen investerade årligen i de tio bolag med det lägsta 

marknadsvärdet vid investeringstillfället och totalt genererade denna portfölj en avkastning 

om -78,35 % och en CAGR på -11,97 % under tidsperioden 2007-2019. Avkastningen för 

denna portfölj var således lägre än jämförelseindexet OMXSGIs. Vid de parata t-testerna 

kunde även denna skillnad sett till logaritmerad medelavkastning observeras på en 

tioprocentig signifikansnivå. Portföljen presterade en högre avkastning än indexet under 

enbart tre av undersökningsperiodens totalt tolv år där åren efter finanskrisen utmärker sig 

som särskilt negativa för portföljen relativt jämförelseindexet. Även det sista året var ett 

dåligt år för portföljen då den genererade en negativ avkastning om -39,24 % samtidigt som 

indexet istället ökade med 8,28 %. 
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Portföljens betavärde uppmättes till 0,63 samtidigt som den årliga standardavvikelsen 

uppgick till 43,63 %.  Betavärdet var alltså lägre än OMXSGIs medan standardavvikelsen 

var högre. Den riskjusterade avkastningen var likt den normala avkastningen negativ för 

portföljen. Jensens alfa uppmättes till -17,81 %, men resultatet kunde inte styrkas på en 

signifikansnivå om 10 %. Även portföljens Sharpekvot och Treynor ratio påvisade negativa 

siffror om -0,32 respektive -0,22, vilket även det var lägre relativt indexets riskjusterade 

prestation för perioden. 
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4.3 Sammanställning momentumeffekten 

För att undersöka huruvida investeringsstrategin ME kan, med ett gynnsamt resultat, 

appliceras på småbolag på den svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019 konstruerades 

tre portföljer baserade på bolagsstorlek samt bolagens tidigare avkastning. Portföljen 

baserad på Small Cap presterade den högsta avkastningen under perioden följt av 

portföljen baserad på First North listan. Portföljen vars urval baserades på Large Cap listan 

presterade däremot sämre än jämförelseindexet OMXSGI. Utvecklingen mellan 

portföljerna var även relativt likvärdig fram till 2014. Ingen av portföljernas avkastning 

kunde påvisas skilja sig åt i prestation vid statistiska tester på en tioprocentig 

signifikansnivå. Det kunde däremot observeras signifikanta skillnader mellan Large Cap- 

och Small Cap portföljerna vid en jämförelse av riskjusterad avkastning.  

 

Figur 2 - Graf över portföljutvecklingen för momentumeffekten 

 

Tabell 10 - Sammanställning t-tester momentumeffekten  
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4.3.1 Portföljer momentumeffekten 

Tabell 11 - Sammanställningar momentumeffekten 

 
MEs Large Cap portfölj genererade en ackumulerad avkastning om 99,29 % mellan 2007–

2019, vilket innebär att denna portfölj inte lyckades överprestera index ackumulerade 

avkastning om 139,61 %. Avkastningarna kunde däremot inte observeras skilja sig från 

varandra sett till en signifikansnivå om 10 %. CAGR överensstämmer med den 

ackumulerade avkastningen där Large Cap portföljen presterade ett CAGR på 5,91 % medan 

OMXSGI samtidigt genererade 7,55 %. Vidare kunde det observeras att Large Cap 

portföljen presterade en högre avkastning än OMXSGI under vissa år trots att indexet 

presterade en högre ackumulerade avkastning under hela tidsperioden. Large Cap 

portföljen presterade exempelvis bättre under tidsperioden 2010–2011 med en avkastning 

på 39,9 % i jämförelse med OMXSGI vars avkastning under samma period var 20,04 %. 

Perioden 2008-2010 sticker istället ut i negativ bemärkelse för Large Cap portföljen som 

under båda dessa brutna undersökningsår presterade en avkastning lägre än vad 

jämförelseindexet gjorde för samma tidsperiod. 
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Vid beräkning av risken för portföljen beräknades ett betavärde om 1,22 för Large Cap 

portföljen. Även standardavvikelsen var högre för Large Cap portföljen än för OMXSGI 

under tidsperioden 2007–2019 där Large Cap portföljens standardavvikelse beräknades till 

21,17 % samtidigt som indexets standardavvikelse uppgick till 16,43 %. Portföljens Jensens 

alfa var -2,71 %, vilket innebär att portföljen inte presterade en riskjusterad överavkastning 

relativt index. Denna skillnad mellan portföljen och indexet var inte heller signifikant på en 

tioprocentig signifikansnivå. Vid beräkningar av Sharpekvoten samt Treynor ration kunde 

inte en riskjusterad överavkastning observeras. Large Cap portföljen presterade en 

Sharpekvot på 0,18 samt en Treynor ratio på 0,03, detta i relation till index som samtidigt 

presterade en Sharpekvot på 0,34 samt en Treynor ratio på 0,06. 

 
Den andra ME-portföljen, vars urval var baserat på Small Cap listan, genererade en total 

ackumulerad avkastning på 517,58 % mellan 2007–2019. Detta innebär att denna portfölj 

presterade bättre än jämförelseindexet. Skillnaden mellan portföljens och indexets 

logaritmerade medelavkastning kunde däremot inte styrkas statistiskt på en signifikansnivå 

om 10 %. Även vid beräkning av CAGR presterade Small Cap portföljen bättre än 

jämförelseindex med en CAGR på 16,38 %. Vid en närmare observation av avkastningen för 

respektive tidsperiod kunde det observeras att portföljen under perioden 2013–2014 

presterade en total avkastning om 86,85 %, vilket var högre än OMXSGIs avkastning för det 

året. Även tidsperioden 2015–2016 presterade portföljen betydligt bättre i jämförelse mot 

index. Av undersökningens tolv år var det, trots att Small Cap portföljen presterade en 

högre total ackumulerad avkastning än OMXSGI under hela tidsperioden, totalt fem år där 

portföljen presterade sämre än index.  

 

Även för Small Cap portföljen beräknades risken mätt i betavärde samt årlig 

standardavvikelse. Betavärdet beräknades till 0,93 medan volatiliteten var högre än för 

OMXSGI och beräknades till 22,20 %. Vid riskjustering av portföljen kunde en riskjusterad 

överavkastning observeras i form av ett Jensens alfa på 8,24 %, skillnaden kunde dock inte 

säkerställas på en tioprocentig signifikansnivå. Den riskjusterade överavkastningen kunde 

också observeras vid beräkning av Sharpekvoten samt Treynor ration. Portföljen presterade 

en Sharpekvot på 0,65 samt en Treynor ratio på 0,15, vilket både var högre än för OMXSGI. 

 
Den tredje ME-portföljen, som baserades på First North listan, genererade en total 

ackumulerad avkastning på 426,25 % mellan 2007–2019. Detta innebär att denna portfölj 

överträffade index sett till total avkastning. Skillnaden kunde dock inte säkerställas på en 

tioprocentig signifikansnivå vid genomförandet av parata t-tester. Vid beräkning av CAGR 

kunde det observeras att den var i linje med den ackumulerad avkastning där First North 

portföljen presterade en CAGR om 14,84 %, det vill säga högre än för OMXSGI. Trots att 

portföljen presterade en högre total ackumulerad avkastning än jämförelseindexet kunde 

det observeras tidsperioder där portföljen presterade sämre än index, bland annat under 
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tidsperioden 2016–2017. Under denna tidsperiod presterade First North portföljen en 

negativ avkastning på -12,71 %, vilket kan jämföras med index vars totala avkastning för 

perioden var positiv på 20,73 %. First North portföljen presterade under merparten av åren 

en högre avkastning än OMXSGI där bland annat 2009–2010 var ett bra år för portföljen 

med en avkastning om 99,99 %. 

 

Betavärdet för portföljen beräknades till 0,66 och den årliga standardavvikelsen 

beräknades till 29,90 %. Portföljens standardavvikelse var därmed högre än OMXSGIs 

standardavvikelse som samtidigt beräknades till 16,43 %. Portföljen kunde vid en 

riskjustering observeras prestera en riskjusterad överavkastning vid beräkning av Jensens 

alfa. Portföljens Jensens alfa uppgick för undersökningsperioden till 8,53 % årligen. 

Skillnaden mot index kunde dock inte statistiskt säkerställas på en tioprocentig 

signifikansnivå. Även vid beräkning av Sharpekvoten samt Treynor ration kunde en 

riskjusterad överavkastning observeras. Portföljens Sharpekvot beräknades till 0,43 och 

Treynor ratio till 0,19, båda var således högre än respektive siffror för OMXSGI. 
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4.4 Sammanställning EV/EBITDA 

De tre portföljerna som baserades på bolag med låga EV/EBITDA- multiplar genererade 

alla avkastningar i paritet med varandra. Small Cap och Large Cap portföljerna presterade 

något högre avkastning än OMXSGI medan First North portföljen istället hade en 

marginellt lägre avkastning än index. Ingen av portföljerna kunde statistiskt påvisas skilja 

sig signifikant från den ena eller den andra och överlag var prestationen relativt likvärdig 

den OMXSGI presterade. De olika portföljernas nyckeltal och prestation kommer nedan att 

presenteras ytterligare. 

 

Figur 3 - Graf över portföljutvecklingen för EV/EBITDA 

 

Tabell 12 - Sammanställning t-tester EV/EBITDA 
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4.4.1 Portföljer EV/EBITDA 

Tabell 13 - Sammanställningar EV/EBITDA 

 

Large Cap portföljen som baserades på låga EV/EBITDA- multiplar genererade en 

ackumulerad avkastning om 188,53 % mellan 2007–2019, vilket kan jämföras med 

OMXSGIs ackumulerade avkastning under perioden om 139,61 %. Portföljens och indexets 

logaritmerade medelavkastningar kunde dock inte påvisas skilja sig åt signifikant vid 

genomförandet av parata t-tester på en tioprocentig signifikansnivå. Även CAGR 

beräknades för portföljen och uppgick till 9,23 % samtidigt som index presterade en CAGR 

om 7,55 %. Tidsperioden precis efter finanskrisen var portföljens bästa år sett till 

avkastning då den genererade en total avkastning om 152,09 % medan index presterade en 

avkastning om 60,33 %. Även tidsperioden 2016–2017 var ett bra år för Large Cap 

portföljen då den presterade en avkastning som uppgick till 42,71 %. Överlag var portföljens 

årliga avkastningar relativt likvärdig OMXSGIs, med ett antal år där avkastningen var mer 

extrem, då framförallt 2009-2010 efter finanskrisen. 
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Betavärdet för portföljen beräknades till 0,92 vilket kan sättas i relation till index vars 

betavärde alltid är 1. Volatiliteten för portföljen var dock högre än för indexet då portföljens 

standardavvikelse beräknades till 22,35 % och indexets till 16,43 %. Sett till Jensens alfa 

lyckades portföljen att överträffa index på riskjusterad basis med en årlig Jensens alfa om 

1,94 %. Denna skillnad kunde dock inte säkerställas på en tioprocentig signifikansnivå vid 

de parata t-testerna. Vid riskjustering i form av Sharpekvot lyckades inte portföljen att 

presterade en riskjusterad överavkastning då portföljens Sharpekvot beräknades till 0,32 

medan indexets Sharpekvot beräknades till 0,34. Däremot kunde en riskjusterad 

överavkastning observeras vid beräkning av Treynor ratio där portföljens Treynor ratio 

beräknades till 0,08 samtidigt som indexets Treynor ratio beräknades fram till 0,06. 

 

Den andra portföljen som istället innehöll de tio bolag med lägst EV/EBITDA- multiplar 

med urvalet baserat på Small Cap listan genererade en total ackumulerad avkastning om 

188,66 %. Denna portföljs logaritmerade medelavkastning kunde däremot inte fastslås 

skilja sig från jämförelseindexets rent statistiskt, detta sett till en signifikansnivå om 10 %. 

Portföljen presterade en CAGR om 9,24 %, vilket även det var högre än OMXSGIs för 

tidsperioden. De specifika åren som utmärker sig i portföljen är främst åren efter 

finanskrisen samt åren 2016-2017. Under dessa år presterade portföljen en betydligt högre 

avkastning än vad jämförelseindexet gjorde, vilket även gjorde att den totala ackumulerade 

avkastningen blev något högre sett till hela undersökningsperioden. 

 

Sett till risken i denna portfölj uppmättes ett betavärde om 0,86 och en standardavvikelse 

om 21,09 %. Betavärdet understiger alltså OMXSGIs medan den årliga standardavvikelsen 

istället var högre än jämförelseindexets 16,43 %. Portföljen resulterade även i en 

riskjusterad överavkastning sett till ett Jensens alfa om 2,18 %. Detta resultat kunde dock 

inte säkerställas statistiskt på en signifikansnivå om 10 % och skulle därför kunna vara 

slumpmässig. Sharpekvoten uppgick likt för jämförelseindexet till 0,34 medan Treynor 

ration istället var högre än vad jämförelseindexets var, detta med en siffra om 0,08 mot 

OMXSGIs 0,06. 
 

Den sista portföljen som baserades på låga EV/EBITDA- multiplar, men med First North 

som urval, genererade en ackumulerad avkastning på 96,77 % mellan 2007–2019. First 

North portföljens CAGR beräknades till 5,80 %, vilket var lägre än jämförelseindexets 

CAGR för samma tidsperiod. Portföljens och indexets logaritmerade medelavkastningar 

kunde inte statistiskt säkerställas skilja sig ifrån varandra, detta på en signifikansnivå om 

10 %. För tidsperioden 2009–2010 presterade portföljen en avkastning på 80,38 %, vilket 

var högre än indexets avkastning om 60,33 %. Även tidsperioden 2017–2018 presterade 

First North portföljen bättre än index med en avkastning på 39,37 % i jämförelse med index 
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vars avkastning då var 3,41 %. Tidsperioden 2018–2019 var däremot ett av portföljens 

sämre år relativt index med en avkastning om -19,47 %. 

 

Portföljens betavärde beräknades till 0,59, vilket är lägre än jämförelseindexets betavärde. 

Standardavvikelsen för portföljen var däremot högre än indexets under tidsperioden 2007–

2019 då den beräknades att årligen uppgå till 20,31 %. Portföljen kunde vid en riskjustering 

observeras prestera en riskjusterad överavkastning genom ett positivt Jensens alfa om 0,49 

%. Skillnaden i riskjusterad avkastning relativt index kunde dock inte observeras vid 

kontroll på en tioprocentig signifikansnivå. First North portföljen presterade däremot en 

lägre Sharpekvot än OMXSGIs då den uppgick till 0,19 medan indexets Sharpekvot 

beräknades till 0,34. Även Treynor ration beräknades för portföljen där både First North 

portföljens och jämförelseindex OMXSGIs Treynor ratio beräknades till 0,06. 
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5. Analys 

5.1 Studiens resultat och den effektiva marknadshypotesen 

Studien har huvudsakligen syftat till att undersöka huruvida det existerar en SBE på den 

svenska aktiemarknaden mellan 2007–2019. Syftet med studien har uppfyllts genom att 

konstruera och fiktivt investera i portföljer baserade på tre börslistor där storleken på de 

innehållande bolagen har skiljt sig åt. Large Cap portföljerna har konstruerats och använts 

som kontrollportföljer till de andra portföljerna vars investeringar istället har baserats på 

bolag med lägre marknadsvärde. Utöver investeringar i bolagen enbart baserade på dess 

marknadsvärde har dessa även kombinerats med investeringar i investeringsstrategierna 

ME samt relativvärdering i form av låga EV/EBITDA- multiplar. Andra studier som är 

genomförda på den svenska aktiemarknaden av exempelvis Hoso och Melin (2011), Gärde 

och Otterman (2017) samt Areskoug och Karlén (2018) finner blandade resultat kring 

huruvida en överavkastning på denna är möjlig vid applicering av diverse 

investeringsstrategier. Denna studies resultat påvisar att det under vissa förutsättningar är 

möjligt att prestera en överavkastning gentemot det valda jämförelseindexet OMXSGI. 

Dock kan denna överavkastning inte observeras i alla portföljer utan i fyra av de totalt nio 

portföljerna under den studerande tidsperioden 2007-03-01 – 2019-03-01. De statistiska 

testerna gällande portföljerna gav däremot inget stöd för att portföljernas avkastning var 

signifikant högre än OMSXGIs under samma period och skulle därmed kunna vara en 

konsekvens av slumpen. Två av portföljerna kunde dock statistiskt bevisas underträffa 

indexet på signifikansnivåer om tio respektive två procent sett till avkastning. 

 

Vidare kan det konstateras att ingen av portföljerna som enbart baserades på låga 

marknadsvärden kunde observeras generera en överavkastning vilket indikerar på att en 

applicering av ytterligare investeringsstrategier är nödvändig för att generera en lukrativ 

investering i småbolag. När bolagen med låga marknadsvärden istället kombinerades med 

ME och relativvärdering i form av EV/EBITDA- multipeln kunde tre av fyra portföljer 

påvisas generera en högre avkastning än indexet. I och med att ingen av dessa fyra 

portföljer kunde säkerställas överträffa OMXSGI statistiskt betyder att det finns en risk att 

dessa överavkastningar var slumpmässiga. Att resultaten inte kunde säkerställas statistiskt 

skulle kunna vara en konsekvens av de, relativt index, höga standardavvikelserna som har 

observerats i portföljerna baserade på de mindre listorna. Förbättringarna som dock kunde 

identifierats efter att investeringsstrategierna applicerades på småbolagen var stora och 

vissa kunde även säkerställas statistiskt. 

 

Forskningen kring den finansiella marknaden är överlag oenig gällande huruvida det 

praktiskt ska vara möjligt att över tid prestera en högre avkastning än jämförelseindex givet 

samma risk på investeringarna. Famas (1970) tes kring den effektiva marknaden menar på 
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att investerarna på marknaden är rationella och att hänsyn redan tagits till all tillgänglig 

information. Detta skulle därmed innebära att en överavkastning över tid inte skulle vara 

praktisk möjlig utan enbart under kortare sejourer. Enligt denna tolkning av marknaden 

skulle studiens portföljer inte kunna prestera en riskjusterad överavkastning över tid just 

till följd av att all tillgänglig information redan borde återspeglas i aktiekurserna. Detta 

skulle därmed innebära att studiens portföljer enbart skulle kunna överprestera marknaden 

under kortare perioder som sedan torde korrigeras tillbaka till det ursprungliga läget. Detta 

är även tendenser som studiens resultat pekar på då ingen av studiens portföljer har kunnat 

observeras generera en signifikant högre riskjusterad avkastning än OMXSGI. Vilket har 

benämnts tidigare är däremot den finansiella marknaden oenig kring detta fenomen. Bland 

annat har det tidigare bevisats av Banz (1981) samt Reinganum (1981) i deras studier kring 

SBE att en överavkastning under längre tidsperioder faktiskt är praktiskt möjlig. 

 

Sett till Jensens alfa kunde totalt fem av studiens nio portföljer observeras överträffa 

jämförelseindexet OMXSGI på riskjusterad basis. Att en riskjusterad överavkastning har 

observerats i mer än hälften av studiens portföljer motsäger Famas (1970) tes om den 

effektiva marknaden. Ingen av dessa portföljers överavkastning, sett till varken 

avkastningen eller riskjusterad avkastning, kunde dock statistiskt säkerställas överträffa 

indexet. Detta gör att dessa skillnader kan vara en konsekvens av slumpen och 

konstaterande slutsatser om detta kan därmed inte göras. En möjlig förklaring till dessa 

uppmätta överavkastningar skulle därmed kunna vara mer i linje med Damodarans (2012) 

tolkning av EMH där han menar på att bolag kan vara både över- och undervärderade 

under kortare perioder. Han menar snarare på att dessa avvikande värderingar ter sig 

slumpmässigt och därmed inte kan utnyttjas för att generera en kontinuerlig 

överavkastning. Denna studies resultat styrker således Damodarans (2012) definition av 

EMH då en överavkastning mot marknaden har identifierats men inte kunnat säkerställas 

statistiskt. Dessa överavkastningar skulle enligt denna definition kunna vara slumpmässiga 

och därför inte kunna utnyttjas för att systematiskt överprestera marknaden. Att denna 

studie ens har konstruerat ett antal portföljer som överträffar marknaden, om än inte 

statistiskt säkerställt, skulle även enligt Malkiel (2003) samt Nofsinger (2014) kunna 

förklaras av att investerare är irrationella. Dessa författare menar på att EMH bygger på 

förenklade antaganden om marknaden samt investeraren och att en överavkastning 

därmed skulle vara möjlig. 

 

Att portföljernas överprestation relativt OMXSGI inte ha kunnat säkerställas rent statistiskt 

tyder även på att antagandet om att marknaden är effektiv stämmer. Efter att tidigare 

studier likt Banz (1981) samt Reinganum (1981) har identifierat möjligheter till att 

överträffa marknaden skulle därefter marknaden ha kunnat anpassa sig efter dessa och 

tagit denna nya information i beaktning. Detta skulle därför ha kunnat resultera i att 
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marknaden har korrigerats och att denna möjlighet till överavkastning reducerats om än 

inte eliminerats helt. Författare som Schwert (2003) samt Marquering, Nisser och Valla 

(2006) belyser ytterligare denna effekt om att investeringsstrategiers praktiska 

tillämpbarhet ofta minskar efter större publikationer om dessa. Detta fenomen skulle 

därmed kunna vara en alternativ förklaring till denna studies samt andra nyare svenska 

studiers svårighet med att statistiskt kunna säkerställa de identifierade överavkastningarna. 

Detta perspektiv på studiens resultat skulle även styrka tesen om att marknaden är effektiv.  

 

5.2 Riskjustering 

Studiens resultat visar tendenser till att det är möjligt att generera en kontinuerlig 

riskjusterad överavkastning, vilket skulle motsäga tesen om den effektiva marknaden. Den 

riskjusterade överavkastningen kan konstateras i fem av nio portföljer vid en riskjustering 

baserad på Jensens alfa medan en icke riskjusterad överavkastning enbart identifierats i 

fyra av nio portföljer. De riskjusterade överavkastningarna baserade på Jensens alfa kunde 

dock inte säkerställas statistiskt på signifikansnivåer om 10 %, vilket betyder att dessa 

skulle kunna vara slumpmässiga. Av de portföljer som presterade en riskjusterad 

överavkastning kunde det ses en överrepresentation av portföljer som är baserade på 

småbolag i kombination med de investeringsstrategierna ME samt relativvärdering i form 

av låga EV/EBITDA- multiplar. Att det är just dessa portföljer som har presterat högst 

Jensens alfa kan bero på två saker. Den ena är att dessa investeringsstrategier fungerar 

medan den andra är att riskjusteringen av dessa portföljer kan ifrågasättas. Jensens alfa är 

beroende av CAPM som i sin tur beräknas med hjälp av betavärdet samt 

marknadsriskpremien. Fernandez (2017) som är kritisk till CAPMs användbarhet lyfter 

bland annat problematiken som uppstår vid en tillämpning av CAPM på småbolag. Den 

generellt högre risken i småbolag återspeglas enligt honom inte alltid i CAPM, vilket 

därmed resulterar i att en riskjustering med denna modell kan bli missvisande. 

 

Vid beräkningen av Jensens alfa är det betavärdet som ska symbolisera risken i den 

underliggande portföljen (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Betavärdena i denna studie kunde 

för respektive portfölj baserade på småbolag observeras understiga marknadsbeta. Detta 

innebär även att dessa portföljers CAPM påverkas i negativ bemärkelse, vilket förenklar 

möjligheten till en riskjusterad överavkastning med Jensens alfa då detta beräknas genom 

att den förväntade avkastningen enligt CAPM subtraheras från den faktiska avkastningen. 

Den förhöjda risken som Fernandez (2017) och Damodaran (2012) menar på att 

investeringar i småbolag innebär återspeglas därmed inte i denna studies portföljer till följd 

av de låga betavärdena och därmed CAPM-värdena som identifierats. Att alla studiens 

portföljer som baserades på småbolag hade ett betavärde som understeg 1.0 indikerar 

istället på att risken i investeringen skulle vara lägre, vid en applicering av CAPM, än vid en 

investering i jämförelseindexet. Trots kritiken mot CAPM, bland annat i form av att 
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modellen inte klarar av att matcha den förväntade och den faktiska avkastningen i 

praktiken, används den fortfarande av de flesta professionella aktörer (Damodaran, 2012). 

Denna studies resultat kring portföljernas risk belyser dock den tidigare kritiken som 

CAPM och därmed Jensens alfa har fått utstå. 

 

Det finns även olika sätt att beräkna en portföljs betavärde på. Denna studie har som 

beskrivits under metoden beräknat betavärdet genom att beräkna kovariansen mellan 

portföljen och jämförelseindex samt dividerat detta med variansen på marknaden baserat 

på de 60 senaste månadsavkastningarna. Ett annat alternativ till detta är det justerade 

betavärdet vilket bland annat används av Bloomberg enligt Damodaran (2012). Det 

justerade betavärdet beräknas genom att addera en tredjedel av marknadens betavärde 

med två tredjedelar av portföljens historiska betavärde, detta för att symbolisera att 

betavärdet tenderar att närma sig 1.0 över tid. Ytterligare ett alternativ hade kunna vara att 

basera beräkningen på färre observationer än 60. Problematiken som har uppstått med 

studiens relativt låga betavärden är att småbolagsportföljerna överlag har ansetts mindre 

riskfyllda än portföljerna baserade på de större bolagen. Detta överensstämmer inte med 

portföljernas standardavvikelser som i sin tur indikerade på att småbolagsportföljernas 

volatilitet var högre än de stora bolagens, vilket även bör vara fallet enligt Damodaran 

(2012). Detta skulle även tyda på att den totala risken för portföljerna mätt i volatilitet är 

högre relativt index i jämförelse med marknadsrisken mätt i betavärden. I och med dessa 

relativt låga betavärden innebär detta att en riskjustering med Jensens alfa skulle kunna bli 

missvisande. 

 

Att Damodaran (2012) menar på att investeringar i småbolag bör innebära en högre 

volatilitet och därmed en högre risk än stora bolag är i linje med småbolagsportföljernas 

relativt högre standardavvikelser. Att betavärdena samtidigt som detta är väldigt låga skulle 

möjligtvis kunna ge en felaktig bild av verkligheten vid riskjustering baserad på betavärden 

som proxy för risk. Till följd av detta har studien genomfört riskjusteringar med fler 

riskmått än enbart Jensens alfa. Treynor ration har beräknats men använder även den, likt 

Jensens alfa, betavärdet som risk vilket därmed innebär samma problematik. Treynor 

ration påverkas alltså positivt av ett lägre betavärde vilket innebär att resultatet av 

riskjusteringen med detta mått gav precis samma resultat som för den med Jensens alfa. 

Vid beräkning av Sharpekvoten som istället för betavärdet är beroende av portföljernas 

standardavvikelser kan det konstateras att enbart tre av de fyra småbolagsportföljer 

genererade en riskjusterad överavkastning. Det var således, totalt sett, två portföljer mindre 

som genererade en riskjusterad överavkastning vid beräkning av Sharpekvoten i jämförelse 

med de andra riskjusteringsmåtten. Då studiens portföljers standardavvikelser bättre 

överensstämmer med Damodarans (2012) påstående om att småbolag är mer volatila och 

därmed mer riskfyllda innebär det att en riskjusteringen baserad på Sharpekvoten i detta 
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fall skulle kunna anses vara det riskmått som bäst återspeglar verkligheten. Detta då 

studiens portföljer med småbolag har haft en högre standardavvikelse men ett lägre 

betavärde. 

 

Vidare kan det även diskuteras huruvida studiens riskjustering lyckats korrigera för den 

omtalade småbolagsrisken. Studien har inte applicerat en småbolagspremie som både 

Fama och Frenchs (1993) trefaktormodell samt PWCs (2018) riskpremiestudie 

argumenterar att man bör göra. Då denna studie istället använde sig av befintliga 

riskjusteringsmetoder utan en småbolagspremie innebär detta en potentiell felkälla. Även 

vid en applicering av en småbolagspremie hade en felmarginal inte varit möjlig att undgå 

helt, vilket bland annat styrks av Damodaran (2012) som menar på att en generell 

småbolagspremie inte är lösningen på problemet. För att inte riskera att förvränga studiens 

resultat och därmed också minska studiens jämförbarhet med andra studier föll valet på att 

inte förändra de väl använda och befintliga riskjusteringsmetoderna. Detta i kombination 

med att studiens resultat visar på att valet av riskjusteringsmått inte är den enskilt 

avgörande variabeln gör att riskjusteringen ändå ger ett användbart resultat. 

 

5.3 Investeringsstrategier 

5.3.1 Småbolagseffekten 

För att undersöka Reinganums (1981) och Banz (1981) ursprungliga teorier om SBE 

utformades i denna studie tre portföljer, varav alla genererade en lägre avkastning än 

jämförelseindexet OMXSGI. De två portföljerna som baserades på bolagen med de lägsta 

marknadsvärdena på Small Cap samt First North genererade till och med negativa 

avkastningar. Dessa portföljers avkastning kunde dessutom statistiskt säkerställas vara 

lägre än OMXSGIs på signifikansnivåer om två respektive tio procent. Small Cap portföljen 

kunde även observeras ha en lägre riskjusterad avkastning än både Large Cap portföljen 

indexet som kunde säkerställas statistiskt medan First North portföljens lägre riskjusterade 

avkastning inte kunde säkerställas, troligen till följd av en standardavvikelse om 43,63 %. 

Denna höga volatilitet ger stöd även för Damodarans (2012) påstående om att småbolag 

generellt är mer riskfyllda än större bolag. 

 

Studiens resultat stöds därmed av studier av Horowitz, Loughran och Savin (1996), Schwert 

(2003) samt Al-Rjoub, Varela och Hassan (2005) som alla fann att SBE hade försvunnit 

efter de första akademiska publikationerna som uppdagade dem. Att SBE efter dess 

försvinnande hade återkommit och nu igen skulle kunna generera en överavkastning enligt 

Marquering, Nisser och Valla (2006) är därför någonting som denna studie inte finner stöd 

för. Att Large Cap portföljen prestation, som ändå presterade en positiv avkastning, inte 

gick att statistiskt särskilja från OMXSGIs är också relativt logiskt. I och med att portföljen 
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investerade i de tio största bolagen sett till marknadsvärde varje år innebär detta att 

likheten mot index bör vara större än för de övriga portföljerna. Detta styrks även av att 

portföljens standardavvikelse var likvärdig den för OMXSGI. 

 

Gällande svenska studier inom ämnet fann både Ferencz och Runfeldt (2006) samt Hoso 

och Melin (2011) att en SBE enbart kunde identifieras i tidsperioder som präglades av 

högkonjunktur. Denna studies resultat pekar dock inte på ett liknande samband. 

Exempelvis när jämförelseindexet OMXSGI under 2014-2015 genererade en avkastning om 

28,32 % genererade de tre portföljerna alla en lägre avkastning. Portföljerna som baserade 

sitt urval på Small Cap samt First North resulterade rentav i en lägre avkastning än Large 

Cap portföljen. 

 

Denna studie utökade även den befintliga forskningen och undersökte ännu mindre bolag i 

form av de som är noterade på First North listan. Detta medförde dock ingen skillnad och 

en SBE identifierades inte heller i dessa bolag. En undersökning av Spotlight-listan hade 

här kunnat ge ett annat resultat då dessa bolag är ytterligare något mindre än vad de som är 

noterade på First North listan är. En möjlig anledning till att en SBE inte har identifierats 

beskrivs i studien av Barry och Brown (1984). De menade på att den första SBE som Banz 

(1981) men även Reinganum (1981) identifierade kunde bero på att informationen kring 

dessa bolag hade en lägre tillgänglighet än för de stora bolagen. Detta informationsgap 

skulle då kunna utnyttjas och möjliggöra en SBE. I dagens samhälle med generellt hårdare 

regelverk samt mer lättillgänglig information till följd av Internets utveckling borde det 

innebära att detta informationsgap har minskat. Detta skulle även överensstämma med 

EMH som innebär att marknaden ska återspegla all given information, vilket i sin tur skulle 

kunna vara en av orsakerna till att en SBE inte har observerats i denna studie. En 

implikation av detta är även att Spotlight-listan teoretiskt skulle kunna generera en SBE då 

informationsgapet torde bli större ju mindre bolag man jämför de stora med.  

 

Ytterligare en alternativ förklaring till dessa portföljers låga prestation relativt index är det 

aktuella lågränteläget som existerar idag. Ett lågränteläge leder bland annat till att 

efterfrågan på högre avkastning ökar, där aktier ofta är ett alternativ. Detta i kombination 

med att efterfrågan på småbolag har ökat de senaste åren skulle kunna leda till att SBE har 

urholkats något då flera försöker använda sig av denna strategi (DN, 2016; Handelsbanken, 

2018). Denna alternativa förklaring finner även stöd av Schwert (2003) som beskriver att 

investeringsstrategier brukar mättas av efter de uppdagats. En annan möjlig förklaring till 

dessa portföljers låga prestation skulle även kunna vara att en investering i bolagen med 

lägst marknadsvärden skulle kunna präglas av en omvänd ME. Att dessa bolag har de lägsta 

marknadsvärdena av de noterade bolagen skulle kunna vara en konsekvens av att de har 

sjunkit mycket i värde under den senaste tiden. En investering i dessa bolag skulle därför 
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kunna vara mer fördelaktig med en applicering av en längre tidshorisont likt den De Bondt 

och Thaler (1985) beskriver i sin Contrarianstrategi. En effekt av den lägre prestationen av 

de bolagen med lägst marknadsvärde, vilket denna studie har identifierat, skulle även 

kunna medföra att intresset för nynoteringar av mindre bolag kan komma att minska i 

framtiden. 

 

Att studiens resultat om att en strategi som bygger på att enbart investera i bolag baserat på 

dess bolagsstorlek inte genererade en högre avkastning än index bekräftar den tidigare 

diskussionen som förts kring problematiken att investera i mindre bolag. Resultatet i 

studien tyder på att det kan behövas andra och eller ytterligare strategier för att generera 

lukrativa investeringar på de mindre listorna i Sverige. Det finns bolag på dessa listor som 

har presterat en hög avkastning och frågan är bara hur dessa identifieras innan uppgången 

redan är ett faktum. 

 

5.3.2 Momentumeffekten 

För att undersöka hur en investering på de mindre börslistorna i Sverige kan genomföras 

med en tillfredsställande avkastning konstruerades även tre portföljer baserade på ME. 

Dessa portföljer presterade, till motsats från portföljerna baserade på SBE, alla en positiv 

avkastning. Large Cap portföljen var återigen i paritet med jämförelseindexet medan Small 

Cap och First North portföljerna samtidigt genererade en avkastning som årligen var 6-7 

procentenheter högre än OMXSGIs. Dessa två portföljer var även studiens högst 

avkastande portföljer och överavkastningarna sett till Jensens alfa var drygt 8 % årligen. 

Dessa överavkastningar kunde även uppmätas vid en riskjustering med Sharpekvoten. 

Trots att detta var studiens högst överavkastande portföljer kunde inte någon av dessa 

säkerställas statistiskt på signifikansnivåer om 10 % och skulle därmed kunna bero på 

slumpen. 

 

Att ME dock observerades starkare i småbolag än i stora bolag finner även stöd i tidigare 

studier som Amel-Zadeh (2011) samt Fama och French (2012). Rouwenhorst (1998) 

menade dock i sin studie att ME inte var limiterad till enbart mindre bolag utan att den 

även identifierades, men inte lika starkt, i större bolag. Denna studies resultat tyder inte på 

detta vilket bland annat skulle kunna bero på att både undersökningarnas tidsperiod samt 

geografiska undersökningsobjekt skiljer sig åt. Detta skulle därmed indikera att denna 

investeringsstrategi ter sig olika beroende på var och när undersökningen genomförs. Att 

stora bolag i Sverige utgör en stor del av index skulle också kunna vara en anledning till att 

Large Cap portföljen inte genererade en högre avkastning än OMXSGI. Att Small Cap 

portföljens riskjusterade avkastning däremot var signifikant högre än Large Cap portföljens 

tyder på att ME är starkare i småbolag än i stora bolag och att den med bättre resultat kan 

appliceras på bolag med lägre marknadsvärde. 
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Sambandet denna studie finner mellan bolagsstorlek och avkastning vid implementering av 

ME är inte heller helt linjärt negativt. Detta då de allra minsta bolagen i form av First North 

portföljen presterade drygt 1 % lägre årlig avkastning än vad Small Cap portföljen gjorde. 

Small Cap portföljens riskjusterade avkastning var även signifikant högre än Large Cap 

portföljens medan First North portföljens inte var det. Att denna studie undersökte en 

innehavsperiod om tolv månader kan dock ha varit till First North portföljens nackdel. I 

och med att standardavvikelsen var högre i denna portfölj tyder detta på att skillnaderna i 

avkastningen internt var större och att det därmed existerade mer extrema utfall. Många av 

de bolagen som First North portföljen investerade i hade även året innan presterat flera 

hundra procent sett till avkastning. En kortare innehavsperiod skulle därmed potentiellt ha 

kunnat medföra att delar av dessa uppgångar istället hade synliggjorts i portföljen snarare 

än vid urvalet av aktierna till den. Den ursprungliga teorin om ME utgår ifrån att en 

överavkastning är möjlig vid tidshorisonter om tre till tolv månader (Jegadeesh & Titman, 

1993). Jegadeesh och Titmans (2001) senare förklaring till att fenomenet ME handlar om 

fördröjda överreaktioner skulle därmed kunna appliceras på denna studies resultat. En 

alternativ förklaring till att Small Cap portföljen presterade högre avkastning än First North 

portföljen, om än inte signifikant högre, skulle därmed kunna vara att dessa fördröjningar i 

överreaktionerna är mindre ju lägre marknadsvärde bolaget i fråga har. Konsekvensen av 

detta skulle då vara att denna strategi vid en applicering på de minsta bolagen skulle gynnas 

av en högre ombalanseringsfrekvens. 

 

Vid en analys av dessa portföljers årliga prestation syns även att portföljerna generellt 

presterade sämre under åren kring finanskrisen. Åren innan finanskrisen sågs många 

konjunkturkänsliga bolag prestera en hög avkastning. Dessa aktier blev därför de aktier 

som ingick i portföljerna under själva finanskrisen, vilket därmed tyngde dessa mer än 

jämförelseindexet. Året efter finanskrisen investerade portföljerna istället i de bolagen med 

högst avkastning under själva nedgången. Detta var generellt stabila bolag med låg 

konjunkturkänslighet. När de mer konjunkturkänsliga bolagen då rekylerade upp efter sina 

större nedgångar presterade de mer stabila bolagen en stabil avkastning. Under dessa år 

med konjunktursskifte hamnade alltså ME i en snedgunga avseende de bolagen som borde 

varit i portföljerna för att nå högsta möjliga avkastning. En liknande snedgunga skulle även 

kunna existera ur ett branschperspektiv då vissa branscher tenderar att prestera bra under 

vissa förhållanden men sämre under andra. Å andra sidan sågs ME generellt prestera bättre 

under perioder som präglades av uppgång. Detta kan bland annat observeras under 2013-

2015 då alla portföljer överträffade OMXSGI som under perioden genererade över 20 % i 

årlig avkastning. 
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5.3.3 EV/EBITDA 

Den sista investeringsstrategin som applicerades i kombination med bolagsstorlekar för att 

undersöka om eventuell överavkastning är möjlig var en investering i bolag med låga 

EV/EBITDA- multiplar. Av dessa tre portföljer överträffade både Large- men också Small 

Cap portföljen OMXSGI medan First North portföljen hade en något lägre avkastning över 

de tolv åren. Portföljerna var däremot överlag relativt likvärdiga och ingen kunde statistiskt 

påvisas skilja sig åt från den ena eller den andra. Även vid en implementering av denna 

investeringsstrategi kunde, likt vid ME, småbolagsportföljerna identifieras prestera en 

högre avkastning än portföljerna som enbart baserades på bolagen med låga 

marknadsvärden. Detta tyder därmed ytterligare på att en applicering av 

investeringsstrategier är av relevans och att effekten av dessa syns starkare i småbolag än i 

stora. 

 

Loughran och Wellman (2011) kunde i sin studie observera att denna investeringsstrategi 

genererade en abnormal avkastning om 5,25 % årligen. Sett till Jensens alfa presterade alla 

denna studies portföljer en riskjusterad överavkastning, detta med Large- och Small Cap 

portföljerna i topp med cirka 2 %. Denna studies resultat är därmed i samma generella drag 

som Loughran och Wellmans (2011), däremot inte med siffror som statistiskt kan 

säkerställas om tioprocentiga signifikansnivåer relativt index. På den svenska marknaden 

observerade Gärde och Otterman (2017) att denna investeringsstrategi kunde tillämpas för 

att generera en överavkastning mot marknaden. De fann dock resultat som tydde på att 

högre avkastning kunde genereras vid en innehavsperiod om sex månader istället för tolv 

månader. Detta skulle därmed kunna förklara att denna studies portföljer överträffar 

marknaden, men inte i tillräcklig utsträckning för att de statistiskt ska kunna säkerställas. 

Denna studies resultat är därför snarare i paritet med Ahlgren och Lundgrens (2017) som 

inte fann några statistiskt signifikanta skillnader baserat på portföljer med låga P/B- 

multiplar samt olika bolagsstorlekar. Detta skulle även det kunna tyda på att bolagsstorlek 

inte är en påverkande variabel vid investeringsstrategier som bygger på relativvärdering. 

 

Till skillnad från portföljerna som baserades på ME visar resultatet kring dessa portföljer 

att de istället presterade bättre året efter finanskrisen. Alla portföljer som baserades på låga 

EV/EBITDA- multiplar presterade, under det för studien brutna undersökningsåret 2009-

2010, en högre avkastning än OMXSGI. First North portföljen var i detta avseende den 

portföljen med lägst avkastning men var ändå drygt 20 procentenheter över index. Detta 

tyder på att denna investeringsstrategi är en något mer stabil sådan än ME. Att det skulle 

vara fallet styrks även av de för investeringsstrategin generellt lägre standardavvikelserna 

relativt portföljerna som baserades på ME. Även att EV/EBITDA- multipeln drivs av 

stabilare faktorer likt förväntad tillväxt medan ME enbart bygger på tidigare prestation gör 

att EV/EBITDA- multipeln kan ses som en mer stabil strategi. En konsekvens av detta blir 
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därmed att den ena investeringsstrategin kan vara mer lämplig för vissa investerare än 

andra, detta beroende på vad den specifike investeraren är ute efter. Även marknadens 

aktuella konjunkturella läge kan därmed påverka vilken av dessa strategier som presterar 

bäst och skulle därmed kunna utnyttjas för att optimera avkastningen. 

 

Generellt var dessa portföljers prestation väldigt likvärdiga, vilket skulle kunna tyda på att 

bolagsstorleken som investeringsstrategin appliceras på inte är en påverkande variabel. 

First North portföljen genererade dock en årlig avkastning som var 3 % lägre än de andra 

två portföljernas, denna var dock inte signifikant lägre och skulle därmed kunna vara en 

konsekvens av slumpen. En anledning till den lägre avkastningen relativt de andra 

portföljerna skulle kunna vara att bolagen på First North listan i större utsträckning hade 

ett negativt EBITDA- resultat och därmed föll bort i urvalet. Exempelvis var bortfallet 61 % 

för First North listan för det brutna undersökningsåret 2007-2008, vilket kan jämföras 

med Small Caps 37 % under samma period. Detta medförde att under det året baserades 

valet av de tio aktierna på ett urval av totalt 29 bolag. Huruvida urvalet på denna lista 

därmed vad representativt för hela populationen kan därför ifrågasättas. Denna multipel 

undersöktes i studien till följd av dess beskrivna egenskaper om att ofta vara positiv och 

därmed tillämplig på olika typer av bolag (Damodaran, 2012). I efterhand kan detta som 

sagt ifrågasättas och en multipel som EV/Sales hade möjligtvis kunnat vara ett bättre 

alternativ för de allra minsta bolagen. Detta till följd av att många av dessa bolag inte är 

vinstdrivande ännu och därmed inte kan värderas med hjälp av EV/EBITDA- multipeln. 

Värt att notera är dock att EV/Sales- multipeln har andra värdedrivare än EV/EBITDA- 

multipeln och effekten skulle därför nödvändigtvis inte behöva vara densamma. 

 

Den uppkomna frågan kring dessa portföljer är till största del om bolagsstorleken är en 

variabel som bör tas med i åtanke eller inte. Large Cap och Small Cap portföljernas totala 

ackumulerade avkastning skiljde sig från varandra med 0,13 procentenheter över en 

tidsperiod om tolv år. Portföljernas risk i form av betavärde och standardavvikelse var även 

den väldigt likvärdig. Konsekvenserna av detta blir att kostnaderna för att praktiskt utföra 

strategin kan vara en avgörande faktor. Damodaran (2012) menar på att småbolag generellt 

sett är dyrare att investera i till följd av exempelvis högre spreadar. Appliceras detta på 

studiens resultat skulle det innebära att Large Cap portföljen vore att föredra över Small 

Cap portföljen. I detta fall rör det sig däremot om extremt små skillnader vilket medför att 

bolagsstorlekens påverkan nästintill kan antas vara obsolet vid investering i bolag med låga 

EV/EBITDA- multiplar. 
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5.4 Marknadsvärdets påverkan på resultatet 

Tabell 14 - Sammanställning Large Cap 

 

När studiens resultat istället sammanställs utefter de olika börslistorna möjliggörs en 

annan jämförelse angående vilken investeringsstrategi som lämpar sig bäst vid olika 

storlekar på bolag. Av studiens tre Large Cap portföljer var det enbart den baserad på låga 

EV/EBITDA- multiplar som presterade en högre avkastning och även riskjusterad 

avkastning gentemot OMXSGI. Överlag var resultatet kring dessa portföljer likvärdigt samt 

i paritet med varandras. Exempelvis kunde inte någon av portföljernas logaritmerade 

medelavkastning eller Jensens alfa observeras skilja sig åt från någon annan på en 

signifikansnivå om 10 %. Det lägsta p-värdet som uppmättes kring dessa portföljer var 

mellan EV/EBITDA samt SBE-portföljen. Detta p-värde uppgick till 0,4 och att säkerställa 

den skillnaden statistiskt var därför uteslutet. Att dessa portföljer inte lyckades överträffa 

marknaden motsäger Al-Rjoub, Varela och Hassans (2005) studie som fann en 

storbolagseffekt efter det att SBE hade börjat avta efter de första akademiska 

publikationerna om den (Horowitz, Loughran & Savin, 1996; Schwert, 2003). Deras studie 

är dock relativt ensam om denna upptäckt samtidigt som flera andra studier efter denna 

har identifierat en SBE igen. 

 

Portföljernas betavärden samt standardavvikelser var även de likvärdiga samt i paritet med 

index. Alla dessa likheter mellan portföljerna tyder på att då de stora bolagen utgör en stor 

del av index är det svårt att prestera antingen en avkastning eller en riskjusterad avkastning 

som utmärker sig åt endera hållet. EV/EBITDA portföljen var den som utmärkte sig något i 

positiv bemärkelse och ändå presterade en riskjusterad överavkastning mot index, om än 

inte styrkt rent statistiskt. I övrigt tyder detta resultat på att det skulle kunna vara bättre att 

implementera dessa investeringsstrategier i mindre bolag då de stora bolagen i alla dessa 

tre fall presterar relativt indexnära. Förbättringen från att enbart investera i de tio största 

bolagen till att tillämpa en annan investeringsstrategi på stora bolag ses även vara 
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försumbar. Att Damodaran (2012) då även lyfter fram att en användning av en 

investeringsstrategi kan vara dyrt medför ytterligare att dessa strategier kan komma till 

bättre användning på mindre bolag. Detta för att dessa portföljers låga standardavvikelser 

samt höga vikt i jämförelseindexet gör det svårt att frångå jämförelseindexet allt för mycket 

sett till prestation. 

 

Tabell 15 - Sammanställning Small Cap 

 

Gällande Small Cap portföljerna kunde det identifieras större skillnader internt men även 

mot index. Båda portföljerna som implementerade en investeringsstrategi utöver att enbart 

investera i de allra minsta bolagen på listan generade en högre avkastning samt riskjusterad 

avkastning än OMXSGI. Detta samtidigt som SBE-portföljen som investerade i de tio 

minsta bolagen varje år totalt sett genererade en negativ avkastning. Att både portföljen 

som investerade i bolag med momentum men också portföljen som investerade i bolag med 

låga EV/EBITDA- multiplar presterade en högre avkastning än SBE-portföljen styrktes på 

en signifikansnivå om 1 %. Denna portföljs riskjusterade avkastning i form av Jensens alfa 

kunde även statistiskt observeras skilja sig från de andra portföljernas. Dessa skillnader 

mellan portföljerna belyser dels svårigheten i att investera i småbolag men även fördelarna 

som kan genereras vid en tillämpning av en investeringsstrategi.  

 

Att investeringsstrategierna även ses fungera bättre och generera större skillnader internt 

än vad som observerades i Large Cap portföljerna är i likhet med både Amel-Zadeh (2011) 

samt Fama och Frenchs (2012) studier. En alternativ förklaring till detta kan vara den 

relativt högre volatiliteten som har uppmätts i bolagen med lägre marknadsvärde. En högre 

standardavvikelse möjliggör mer extremvärden då detta innebär att avkastningen ofta 

frångår det uppmätta medelvärdet. Detta syns tydligt i Small Cap portföljerna då en portfölj 

exempelvis presterade negativ avkastning medan en annan genererade en positiv 

avkastning om flera hundra procent. Den högre risken som bland andra Damodaran (2012) 
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menar på existerar i småbolag kan alltså användas och utnyttjas till att generera en högre 

avkastning vid en tillämpning av investeringsstrategier likt ME samt relativvärdering i form 

av EV/EBITDA- multipeln. Den högre volatiliteten kan således ses som en potentiell 

anledning till att investeringsstrategierna har presterat bättre vid en applicering på 

småbolag än de stora bolagen. 

 

Tabell 16 - Sammanställning First North 

 

Gällande portföljerna baserade på First North listan kunde det ses likheter med 

portföljerna baserade på Small Cap. Portföljen som investerade i de tio bolagen med lägst 

marknadsvärde presterade klart sämst medan en klar förbättring kunde ses vid en 

implementering av ME och relativvärdering i form av EV/EBITDA- multipeln. Att 

portföljen baserad på ME presterade en högre avkastning samt riskjusterad avkastning än 

SBE-portföljen styrktes båda på en signifikansnivå om 5 %. EV/EBITDA portföljen kunde 

däremot inte påvisa samma samband statistiskt, detta då dessa p-värden precis översteg 

den accepterande tioprocentiga signifikansnivån. First North portföljerna observerades 

också rent generellt ha högre standardavvikelser än både Large Cap och Small Cap 

portföljerna. Risken i First North portföljerna var alltså högre än i de andra portföljerna 

vilket är i linje med vad bland andra Damodaran (2012) beskriver. Detta kan även ses som 

en trolig anledning till portföljernas prestation som observerades inom ett intervall av total 

ackumulerad avkastning mellan -78,35 % till 426,25 %. Skillnaderna mellan portföljernas 

avkastning är alltså stora, vilket faller naturligt i och med de höga standardavvikelserna. Att 

standardavvikelserna var höga, exempelvis 43,63 % årligen för en av portföljerna, gör det 

även svårt att statistiskt säkerställa skillnader mellan portföljerna då sannolikheten för ett 

annat utfall blir större med en högre standardavvikelse. 
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5.5 Small Cap vs First North 

En av studiens frågeställningar belyser även om det existerar några skillnader mellan 

bolagen noterade på Small Cap samt First North. Kring de båda börslistorna har tre 

portföljer komponerats där Small Cap portföljernas prestation överträffar alla First North 

portföljernas respektive motsvarighet. Ingen av dessa skillnader kunde dock säkerställas 

statistiskt och det ska därför inte uteslutas att resultatet är en konsekvens av slumpen. 

Tendenserna portföljerna mellan är däremot liknande. Portföljerna baserade på ME 

presterade bäst medan portföljen baserad på SBE presterade sämst. Den största skillnaden 

sett till avkastning ses i EV/EBITDA portföljerna där listorna skiljer sig åt med drygt 90 

procentenheter i total ackumulerad avkastning. I övrigt syns den stora skillnaden i risken 

portföljerna uppvisat. First North listan har de två portföljer som uppmätts ha högst 

standardavvikelse i hela studien vilket tyder på att den ökade risken som Damodaran 

(2012) menar på att småbolag antas ha kan ses öka i takt med att bolagsstorleken minskar. 

Ett negativt samband kan därför antas existera mellan dessa variabler vid 

portföljutformning. 

 

Damodaran (2012) lyfter även fram att vissa investeringsstrategier är dyrare att använda än 

andra, exempelvis till följd av högre spreadar mellan köp- och säljkurser på marknaden. 

Dessa skillnader kan generellt antas vara högre ju mindre bolag som undersöks eftersom 

det finns mindre kapital att omsätta på dessa marknader. Detta tyder på att en 

implementering av investeringsstrategier på First North listan bör vara svårare och dyrare 

att genomföra rent praktiskt än vad det är på Small Cap listan. Detta i kombination med att 

alla Small Cap portföljer överträffade First North portföljerna i respektive 

investeringsstrategi, om än inte signifikant, gör att det kan vara lämpligare att använda sig 

av Small Cap vid investeringar i småbolag. Effekten tycks vara densamma och till och med 

lite starkare i denna lista än vad den är i First North listan. First North listan genererade 

dock en högre volatilitet vilket öppnar för en möjlig högre, men också lägre avkastning. 

Även Spotlight-listans ytterligare mindre bolag skulle här ha kunnat ge ett annorlunda 

resultat vilket diskuterats tidigare i analysen. Small Cap listan observeras däremot i denna 

studie vara ett mindre riskfyllt alternativ där fördelarna med en investering i mindre bolag i 

form av hög potentiell avkastning existerar samtidigt som nackdelarna i form av högre risk 

reduceras. 
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6. Slutsats 

Syftet med denna studie var att analysera huruvida det existerade en SBE på den svenska 

aktiemarknaden mellan åren 2007-2019. Genom att komponera tre portföljer enbart 

baserat på marknadsvärde kunde studien konstatera att en SBE inte kunde identifieras på 

den svenska aktiemarknaden under denna tidsperiod. De två portföljerna som investerade i 

de minsta bolagen presterade negativa avkastningar som även var statistiskt signifikant 

lägre än jämförelseindexets. Detta samtidigt som portföljen som baserades på de största 

bolagen presterade en avkastning i paritet med jämförelseindexet. Att en SBE inte kunde 

identifieras i studien belyser även vikten av studiens andra del som istället fokuserade på 

att undersöka hur andra investeringsstrategier kan kombineras med investeringar i 

småbolag för potentiella överavkastningar. 

 

Studiens andra del syftade därmed till att undersöka om det var möjligt att generera en 

riskjusterad överavkastning vid investeringar i småbolagsaktier genom att kombinera dessa 

med ME samt relativvärdering i form av bolag med låga EV/EBITDA-multiplar. Av de fyra 

portföljer som konstruerades för att undersöka denna del av studien genererade alla fyra en 

positiv Jensens alfa och tre en högre Sharpekvot än OMXSGI, vilket innebär att en 

riskjusterad överavkastning i småbolag är möjlig vid en implementering av dessa 

investeringsstrategier. Denna överavkastning kunde dock inte statistiskt säkerställas och 

skulle därmed kunna vara slumpmässig. En potentiell orsak till detta är de höga 

standardavvikelserna som har identifierats i portföljerna baserade på småbolag. Att tre av 

dessa fyra portföljer genererade en signifikant högre riskjusterad avkastning än portföljerna 

som enbart baserades på bolagens marknadsvärde kunde däremot statistiskt säkerställas. 

 

Studien kunde inte heller identifiera några signifikanta skillnader i prestation mellan 

bolagen noterade på Small Cap och First North. Detta innebär att fördelarna med att 

investera i småbolag enligt denna studies resultat inte kan konstateras öka i takt med att 

bolagsstorleken minskar. De totalt tre Small Cap portföljerna sågs dock alla prestera en 

högre avkastning än respektive First North portfölj, om än inte signifikant högre. Detta i 

kombination med att en praktisk tillämpning av en investeringsstrategi på First North 

antagligen skulle vara dyrare än på Small Cap gör att Small Cap bör vara alternativet att 

föredra. Angående studiens sista frågeställning om huruvida prestation inom portföljerna 

kunde ses skilja sig åt mellan specifika år kunde det även observeras att ME generellt 

presterade sämre under konjunktursskiften men bättre under tider av börsuppgång. 

Portföljerna baserade på låga EV/EBITDA- multiplar kunde samtidigt ses prestera bättre 

än jämförelseindexet när konjunkturen förändrades efter finanskrisen. Detta medför att 

investeringsstrategin EV/EBITDA kan ses som en mer stabil sådan än ME då den har 

observerats vara mindre konjunkturkänslig och generellt ha lägre standardavvikelser. 
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6.1 Förslag på framtida studier 

Efter genomförandet av denna studie finner vi att en undersökning av SBE samt andra 

investeringsstrategier skulle vara av relevans att genomföra på den svenska marknaden 

men under en längre tidsperiod. Detta skulle medföra en inkludering av fler 

konjunkturcykler och därmed ett större analysunderlag. Vidare skulle en liknande studie 

som denna kunna genomföras på andra marknader än den svenska för att undersöka 

huruvida investeringsstrategier fungerar eller inte i småbolag på andra marknader. Även en 

annan ombalanseringsfrekevens skulle kunna appliceras på denna studie för att undersöka 

vilken den optimala sådana skulle vara. Denna studie har bland annat diskuterat eventuella 

fördelar en ökad ombalanseringsfrekvens och därmed en kortare innehavsperiod skulle 

kunna medföra för portföljer baserade på småbolag. Detta skulle därför vara en intressant 

inriktning på en framtida studie. 

 

Vidare skulle även en studie av ännu mindre bolag på den svenska marknaden kunna 

genomföras för att sedan jämföras med denna studies resultat. Denna studie har diskuterat 

svårigheterna med att undersöka de allra minsta bolagen i form av aktier noterade på 

Spotlight-listan då historisk data kring dessa är begränsad. En jämförelse med denna 

studies resultat och en liknande studie med Spotlight-listan i fokus skulle därför kunna vara 

en intressant studie att genomföra i framtiden när mer data blir tillgänglig. Detta för att 

undersöka om det går att identifiera några skillnader mellan de absolut minsta noterade 

bolagen och de noterade på Small Cap och First North listorna. 

 

Slutligen skulle det även vara av intresse att undersöka huruvida en investeringsstrategi 

baserad på EV/Sales- multipeln presterar vid en applicering på småbolag. Denna studie har 

identifierat att många småbolag inte ens genererar positiva EBITDA-resultat vilket har gjort 

att denna multipels användbarhet kan ifrågasättas i detta sammanhang. EV/Sales- 

multipeln skulle därför kunna vara ett bättre alternativ vid en investering i småbolag och en 

framtida studie om detta vara av relevans.  

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 69 

7. Referenser  

Ahlgren, S. & Lundgren, A. (2017). P/B i kombination med marknadsvärde: En studie på 

Stockholmsbörsen 2006-2016. Examensarbete, Institutionen för ekonomisk och industriell 

utveckling. Linköping: Linköpings Universitet. 

 

Al-Rjoub, S., Varela, O. & Hassan, K. (2005). The size effect reversal in the USA 

analysis of the persistence of anomalies. Applied Financial Economics. 15. ss. 1189-1197. 

 

Amel-Zadeh, A. (2011). The Return of the Size Anomaly: Evidence from the German Stock 

Market. European Financial Management. 17. ss. 145-182. 

 

Areskoug, S. & Karlén, N. (2018). Is the trend your friend?: En studie om 

momentumstrategier i PPM-systemet. Magisteruppsats, Institutionen för ekonomistyrning 

och logistik (ELO). Växjö: Linnéuniversitet. 

 

Banz, R.W. (1981). The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks. 

Journal of Financial Economics. 9. ss. 3-18. 

 

Barker, R.G. (1999). Survey and Market-based Evidence of Industry-dependence in 

Analysts’ Preferences Between the Dividend Yield and Price-earnings Ratio Valuation 

Models. Journal of Business Finance & Accounting. 26(3). ss. 393-418. 

 

Barry, C.B. & Brown, S.J. (1984). Differential Information and the Small Firm Effect. 

Journal of Financial Economics. 13. ss. 283-294. 

 

Bodie, Z, Kane, A, Marcus, A.J. (2014). Investments, 10. uppl. New York: McGraw-Hill 

Education. 

 

Bolton, J.E. (1971). Report of the Committee of Inquiry on Small Firms. Cmnd. 4811. 

HMSO. London. 

 

Bowerman, B.L., O’Connell, R.T. & Koehler, A.B. (2004). Forecasting, time series, and 

regression: an applied approach. 4 uppl. Belmont: Thomson Brooks/Cole. 

 

Brealey, R.A., Myers, S.C. & Allen, F. (2011). Principles of corporate finance. 10 uppl. New 

York, NY: McGraw-Hill/Irwin. 

 

 



 
 

 

 70 

Brown, K. & Reilly, F. (2012). Analysis of Investments and Management of Portfolios, 10. 

uppl. Mason, Ohio South-Western: Cengage Learning, Inc. 

 

Bryman, A. & Bell, E. (2013). Företagsekonomiska forskningsmetoder. 2 uppl. Stockholm: 

Liber. 

 

Damodaran, A. (2008). What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block. 

DOI. https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1317436. 

 

Damodaran, A. (2012). Investment Valuation. 3. uppl. Hoboken, New Jersey: John Wiley & 

Sons Inc. 

 

David, M. & Sutton, C. (2016). Samhällsvetenskaplig metod. Lund: Studentlitteratur. 

 

De Bondt, W. & Thaler, R. (1985). Does the Stock Market Overreact? The Journal of 

Finance. 40. ss. 793-805. 

 

Dagens Industri. (2007). Stockholmsbörsen. 1 mars. Nr. 50. 

 

Dagens Industri. (2008). Stockholmsbörsen. 1 mars. Nr. 52. 

 

Dagens Industri. (2009). Stockholmsbörsen. 28 februari. Nr. 48. 

 

Dagens Industri. (2010). Stockholmsbörsen. 27 februari. Nr. 47. 

 

Dagens Industri. (2011). Stockholmsbörsen. 1 mars. Nr. 49. 

 

Dagens Industri. (2012). Stockholmsbörsen. 23 februari. Nr. 44. 

 

Dagens Industri. (2013). Stockholmsbörsen. 2 mars. Nr. 52. 

 

Dagens Industri. (2014). Stockholmsbörsen. 1 mars. Nr. 50. 

 

Dagens Industri. (2015). Stockholmsbörsen. 28 februari. Nr. 47. 

 

Dagens Industri. (2016). Stockholmsbörsen. 1 mars. Nr. 48. 

 

Dagens Industri. (2017). Stockholmsbörsen. 1 mars. Nr. 49. 

 

https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1317436


 
 

 

 71 

Dagens Industri. (2018). Stockholmsbörsen. 1 mars. Nr. 53. 

 

Djurfeldt, R., Larsson, R. & Stjärnhagen, O. (2018). Statistisk Verktygslåda: 

samhällsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa metoder. 3. uppl. Lund: 

Studentlitteratur AB 

 

DN. (2016). Småbolag intar soffliggarfonden. Dagens Nyheter. https://www.dn.se/ekonomi 

/smabolag-intar-soffliggarfonden/. [Hämtad 2019-01-30]. 

 

Europakommissionens rekommendation (2003/361/EG) av den 6 maj 2003 om 

definitionen av mikroföretag samt små och medelstora företag. 

 

Evans, J.L. & Archer, S.H. (1968). Diversification and the Reduction of Dispersion: An 

Empirical Analysis. The Journal of Finance. 23(5). ss. 761-767. 

 

Fama, E. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of theory and empirical work. The 

Journal of Finance. 25(2). ss. 383-417. 

 

Fama, E. & French, K.R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. The Journal 

of Finance. 47(2). ss. 427-465. 

 

Fama, E. & French, K.R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds. 

Journal of Financial Economics. 33. ss. 3-56. 

 

Fama, E. & French, K.R. (2012). Size, value, and momentum in international stock returns. 

Journal of Finance Economics. 105. ss.457-472. 

 

Ferencz, C. & Runfeldt, M. (2006). Småbolagseffekten – en empirisk studie av en anomaly 

på stockholmsbörsen. Examensarbete, Företagsekonomiska Institutionen. Lund: Lunds 

Universitet. 

 

Fernandez, P. (2017). The Capital Asset Pricing Model. I Frey, B. & Iselin, D. (red.). 

Economic Ideas You Should Forget. Springer, Cham. ss. 47-49. 

 

Graham, B. & Dodd, D. (2009). Security Analysis. 6. uppl. The United States of America: 

The McGraw-Hill Companies, Inc. 

 

https://www.dn.se/ekonomi/smabolag-intar-soffliggarfonden/
https://www.dn.se/ekonomi/smabolag-intar-soffliggarfonden/


 
 

 

 72 

Greenblatt, J. (2006). The Little Book That Beats the Market. Hoboken. New Jersey: John 

Wiley & Sons Inc. 

 

Gärde, J. & Otterman, N. (2017). EBIT eller EBITDA?: Med syfte att uppnå 

överavkastning. Examensarbete, Institutionen för ekonomisk och industriell utveckling. 

Linköping: Linköpings Universitet. 

 

Handelsbanken. (2018). Stort intresse för ny småbolagsfond. Handelsbanken.  

https://borsrum.handelsbanken.se/Borsflodet/Blogginlagg/Borsrummet/Stort-intresse-

for-ny-smabolagfond/?fbclid=IwAR1MMJ3mFYaD3Htr6nuPdxYlvqGC4FgvQpTG1vJOMC 

Uor6wGAQbqvE7PM4E. [Hämtad 2019-01-30]. 

 

Horowitz, J., Loughran, T. & Savin, N.E. (1996). A Spline Analysis of the Small Firm Effect: 

Does Size Really Matter?. Iowa City: University of Iowa. 

 

Hoso, A. & Melin, J. (2011). Småbolagseffekten och investeringsstrategier i 

småbolagsaktier på Nasdaq OMX Stockholm. Examensarbete, Institutionen för ekonomisk 

och industriell utveckling. Linköping: Linköpings Universitet. 

 

Imam, Dr. S., Baker, R. & Clubb, C. (2011). The Use of Valuation Models by UK Investment 

Analysts. European Accounting Review. 17(3). ss. 503-535. 

 

Jegadeesh, N. & Titman, S. (1993). Returns to Buying Winners and Selling Losers: 

Implications for Stock Market Efficiency. The Journal of Finance. 48(1). ss. 65-91. 

 

Jegadeesh, N. & Titman, S. (2001). Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of 

Alternative Explanations. The Journal of Finance. 56(2). ss. 699.720. 

 

Jensen, C.M. (1968). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. Journal of 

Finance. 23(2). ss. 389-416. 

 

Kato, K. & Shallheim, J.S. (1985). Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock 

Market. The Journal of Finance and Quantitative Analysis. 20(2). ss. 243-260. 

 

Loughran, T. & Wellman, J.W. (2011). New Evidence on the Relation between the 

Enterprise Multiple and Average Stock Returns. Journal of Financial and Quantitative 

Analysis. 46(6). 1629-1650. 

 

https://borsrum.handelsbanken.se/Borsflodet/Blogginlagg/Borsrummet/Stort-intresse-for-ny-smabolagfond/?fbclid=IwAR1MMJ3mFYaD3Htr6nuPdxYlvqGC4FgvQpTG1vJOMCUor6wGAQbqvE7PM4E
https://borsrum.handelsbanken.se/Borsflodet/Blogginlagg/Borsrummet/Stort-intresse-for-ny-smabolagfond/?fbclid=IwAR1MMJ3mFYaD3Htr6nuPdxYlvqGC4FgvQpTG1vJOMCUor6wGAQbqvE7PM4E
https://borsrum.handelsbanken.se/Borsflodet/Blogginlagg/Borsrummet/Stort-intresse-for-ny-smabolagfond/?fbclid=IwAR1MMJ3mFYaD3Htr6nuPdxYlvqGC4FgvQpTG1vJOMCUor6wGAQbqvE7PM4E


 
 

 

 73 

Malkiel, B.G. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic 

Perspectives. 17(1). ss. 59-82. 

 

Marquering, W., Nisser, J. & Valla, T. (2006). Disappearing anomalies: a dynamic. Applied 

Financial Economics. 16. ss. 291–302. 

 

Modigliani, F. & Pogue, G.A. (1973). An Introduction to Risk and Return Concepts and 

Evidence. Financial Analysts Journal. 30. ss. 69-86. 

 

Muga, L. & Santamaría, R. (2007). The Momentum Effect in Latin American Emerging 

Markets. Emerging Markets Finance and Trade. 43(4). ss. 24-45. 

 

Nasdaq. (2016a). Market Capitalization. Nasdaq. https://www.nasdaq.com/article/ 

market-capitalization-cm596709?fbclid=IwAR3gzs2Vayjm-3F1l0Y0iPCB-

TMXrkZtMPBhpbSZGKhm15oL6XL9hqHI0uQ. [Hämtad 2019-01-30]. 

 

Nasdaq. (2016b). Market Model. Nasdaq Nordic. https://business.nasdaq.com/Docs 

/INET-Nordic-Market-Model.pdf. [Hämtad 2019-04-01]. 

 

Nasdaq. (2019). Vad är aktieindex? Nasdaq. http://www.nasdaqomxnordic.com 

/utbildning/aktier/vadaraktieindex?languageId=3&fbclid=IwAR2FcCbjpA0-tA0HtibZmM 

6gWv8bGHV8ZOmT6ywgS7WF-rA_SWUr0bwlKT4. [Hämtad 2019-01-30]. 

 

Nofsinger, J.R. (2014). The psychology of investing. 5. uppl. Boston: Pearson. 

 

Nyquist, H. (2017). Statistikens grunder: vetenskap, empiriska undersökningar och 

statistisk analys. Lund: Studentlitteratur AB. 

 

PWC. (2018). Riskpremien på den svenska aktiemarknaden. PWC. https://www.pwc.se 

/sv/pdf-reports/corporate-finance/riskpremiestudien-2018.pdf. [Hämtad 2019-02-06]. 

 

Refinitiv. (u.å.). Overview: Why choose Eikon?. Refinitiv. https://www.refinitiv.com/en 

/products/eikon-trading-software. [Hämtad 2019-05-09]. 

 

Reinganum, M.R. (1981). Abnormal Returns in Small Form Portfolios. Financial Analysts 

Journal. 37(2). ss. 55-56. 

 

Reinganum, M.R. (1982). A direct Test of Roll’s Conjecture on the Firm Size Effect. The 

Journal of Finance. 37. ss. 27-35. 

https://www.nasdaq.com/article/market-capitalization-cm596709?fbclid=IwAR3gzs2Vayjm-3F1l0Y0iPCB-TMXrkZtMPBhpbSZGKhm15oL6XL9hqHI0uQ
https://www.nasdaq.com/article/market-capitalization-cm596709?fbclid=IwAR3gzs2Vayjm-3F1l0Y0iPCB-TMXrkZtMPBhpbSZGKhm15oL6XL9hqHI0uQ
https://www.nasdaq.com/article/market-capitalization-cm596709?fbclid=IwAR3gzs2Vayjm-3F1l0Y0iPCB-TMXrkZtMPBhpbSZGKhm15oL6XL9hqHI0uQ
https://business.nasdaq.com/Docs/INET-Nordic-Market-Model.pdf
https://business.nasdaq.com/Docs/INET-Nordic-Market-Model.pdf
http://www.nasdaqomxnordic.com/utbildning/aktier/vadaraktieindex?languageId=3&fbclid=IwAR2FcCbjpA0-tA0HtibZmM6gWv8bGHV8ZOmT6ywgS7WF-rA_SWUr0bwlKT4
http://www.nasdaqomxnordic.com/utbildning/aktier/vadaraktieindex?languageId=3&fbclid=IwAR2FcCbjpA0-tA0HtibZmM6gWv8bGHV8ZOmT6ywgS7WF-rA_SWUr0bwlKT4
http://www.nasdaqomxnordic.com/utbildning/aktier/vadaraktieindex?languageId=3&fbclid=IwAR2FcCbjpA0-tA0HtibZmM6gWv8bGHV8ZOmT6ywgS7WF-rA_SWUr0bwlKT4
https://www.pwc.se/sv/pdf-reports/corporate-finance/riskpremiestudien-2018.pdf
https://www.pwc.se/sv/pdf-reports/corporate-finance/riskpremiestudien-2018.pdf
https://www.refinitiv.com/en/products/eikon-trading-software
https://www.refinitiv.com/en/products/eikon-trading-software


 
 

 

 74 

Rouwenhorst, G. (1998). International Momentum Strategies. The Journal of Finance. 

53(1). ss. 267-284. 

 

SCB. (2018). Hushållen lånade mindre under tredje kvartalet. Statistiska Centralbyrån och 

Finansinspektionen. https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/ 

finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/statistiknyhet/sparbarometern-

3e-kvartalet-2018/. [Hämtad 2019-01-30]. 

 

Schwert, G.W. (2003). Anomalies and Market Efficiency. I Constantinides, G.M., Harris, M. 

& Stulz, R.M. (red.). Handbook of the Economics of Finance. Amsterdam: Elsevier Science 

& Technology. ss. 939-972. 

 

Sharpe, W. (1966). Mutual Fund Performance. Journal of Business. 39(1). ss. 119-138. 

 

Stanworth, M.J.K. & Curran, J. (1976). Growth and the Small Firm – An Alternative View. 

The Journal of Management Studies. 13(2). ss. 95-110. 

 

Swedbank. (2018). Nio av tio sparar och vanligaste sparformen är sparkonto. Swedbank 

och Sparbankerna. https://online.swedbank.se/ConditionsEarchive/download?bankid=11 

11&id=WEBDOC-CID-2651226&fbclid=IwAR11qmQoaoZ7cMVnqNuoQjJdqBUYMm2h 

SVyZTegjc8SJDYYj6wZAeyvuxPk. [Hämtad 2019-01-30]. 

 

Vetenskapsrådet. (2012). Forskningsetiska principer inom humanistisk-

samhällsvetenskaplig forskning. Elanders Gotab. 

 

Wahlin, K. (2015). Tillämpad statistik – en grundkurs. 2. uppl. Stockholm: Sanoma 

Utbildning. 

 

https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/statistiknyhet/sparbarometern-3e-kvartalet-2018/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/statistiknyhet/sparbarometern-3e-kvartalet-2018/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/statistiknyhet/sparbarometern-3e-kvartalet-2018/
https://online.swedbank.se/ConditionsEarchive/download?bankid=1111&id=WEBDOC-CID-2651226&fbclid=IwAR11qmQoaoZ7cMVnqNuoQjJdqBUYMm2hSVyZTegjc8SJDYYj6wZAeyvuxPk
https://online.swedbank.se/ConditionsEarchive/download?bankid=1111&id=WEBDOC-CID-2651226&fbclid=IwAR11qmQoaoZ7cMVnqNuoQjJdqBUYMm2hSVyZTegjc8SJDYYj6wZAeyvuxPk
https://online.swedbank.se/ConditionsEarchive/download?bankid=1111&id=WEBDOC-CID-2651226&fbclid=IwAR11qmQoaoZ7cMVnqNuoQjJdqBUYMm2hSVyZTegjc8SJDYYj6wZAeyvuxPk


 
 

 

 

Bilagor 

Bilaga 1 - Sammanställning portföljer småbolagseffekten 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

Bilaga 2 - Sammanställning portföljer momentumeffekten 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

Bilaga 3 - Sammanställning portföljer EV/EBITDA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

Bilaga 4 - T-tester logaritmerad avkastning 
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