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Sammanfattning

Titel: Smabolag pa den svenska aktiemarknaden
Forfattare: Robert Alne och Mattias Hjelmberg
Handledare: Oystein Fredriksen

Bakgrund: Malet med de flesta investeringar ar att nd en hog avkastning till 1ag risk.
Tidigare forskning har identifierat mojligheter till att 6vertraffa marknaden vilket motséager
hypotesen om den effektiva marknaden. Investeringar i sméabolag har blivit alltmer
attraktivt de senaste ren vilket lyfter frigan angéende hur en investering i dessa aktier kan
genomforas pad ett framgangsrikt sitt. Smabolagsaktier, och framforallt de allra minsta
aktierna sett till marknadsvarde, forknippas ofta med hogre risk. Detta medfor att det ar av
relevans att undersoka huruvida en riskjusterad 6veravkastning ar moéjlig vid en applicering

av dessa med befintliga investeringsstrategier.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att analysera huruvida det existerar en smabolagseffekt
pé den svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019. Studien syftar dven till att undersoka
om det gar att generera riskjusterad overavkastning vid investeringar i smébolagsaktier
genom att kombinera dessa med alternativa investeringsstrategier som momentumeffekten

samt relativvardering i form av bolag med 1aga EV/EBITDA- multiplar.

Metod: Studien har genomforts med en kvantitativ metod och en deduktiv ansats. Nio
portfdljer har konstruerats utefter olika bolagsstorlekar samt olika investeringsstrategier
under tidsperioden 2007-2019 pé den svenska aktiemarknaden. Dessa portfoljer har sedan
utvirderats sett till bade avkastning samt riskjusterad avkastning for att slutligen testas

statistiskt genom parata t-test.

Slutsats: En smébolagseffekt kunde inte observeras pa den svenska aktiemarknaden
under den studerade tidsperioden. De portfljer som baserades pa bolagen med ligst
marknadsvirde presterade en signifikant ldgre avkastning &n jamforelseindexet. Vid en
applicering av momentumeffekten samt laga EV/EBITDA- multiplar pd sméabolag kunde
diaremot fyra av fyra portfoljer observeras generera en riskjusterad overavkastning relativt
jamforelseindexet. Denna 6veravkastning kunde dock inte sdkerstéllas statistiskt och skulle

darmed kunna vara slumpmassig.

Nyckelord:  Smaébolagseffekten, = Momentumeffekten, = EV/EBITDA, Smabolag,

Investeringsstrategier.
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Abstract

Title: Small Firms on the Swedish Stock Market
Authors: Robert Alne and Mattias Hjelmberg

Supervisor: Oystein 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, dir hilften dven hade ett sparat
kapital pa mer dn 100 000 kr (Swedbank, 2018). Enligt SCB (2018) uppgick dven de
svenska hushéllens finansiella sparande till 27 miljarder kronor for det tredje kvartalet
2018, vilket ar den hogsta noterade siffran for ett tredje kvartal sedan IT-kraschen ar 2000.
Svenskar sparar idag mer pengar dn de gjort pa linge och det sjilvklara malet ar att
generera en hog avkastning pa sitt satsade kapital relativt den risken som tas. Att na en hog
avkastning ar ofta enklare sagt dn gjort och for att for att na denna finns det olika metoder,
vissa mer riskfyllda dn andra. Hogre risk kan dock mgjliggora en hogre avkastning da
variationerna frdn det forvintade resultatet antas vara hoégre (Damodaran, 2012).
Problemet detta medfor ar nir det verkliga resultatet frangar det forvantade resultatet i
negativ riktning och en forlust dr ett faktum. Enligt Nofsinger (2014) ir investerare
generellt irrationella och har en 6vertro pa sin forméga att 6vertraffa marknaden. Detta
leder da till ett hogre risktagande vilket bade kan falla ut i positiv men ocksa i negativ

bemarkelse.

Att systematiskt Overtraffa marknaden ska enligt den effektiva marknadshypotesen, vidare
beniamnt EMH, inte vara moéjligt (Fama, 1970; Damodaran, 2012). Trots att EMH har fatt
ett stort genomslag inom den finansiella teorin har flertalet investeringsstrategier
utvecklats med syfte att generera Overavkastning gentemot marknaden. En av dessa
investeringsstrategier dr smabolagseffekten, vidare bendimnt SBE, som utgar ifran teorin
om att mindre bolag ska generera en hogre riskjusterad avkastning &n storre bolag (Banz,
1981; Reinganum, 1981). I PWCs (2018) riskpremiestudie beskrivs det dven att smabolag
generellt dr mer riskfyllda dn stora bolag. Detta ar enligt denna studie samt Fama och
French (1993) nagonting som man bor korrigera for vid jamforelser av stérre och mindre
bolag. Aven Damodaran (2012) lyfter samma problematik och menar att en korrigering for
den okade risken som sméabolag medfor kan vara nodvandig for att fi en mer rattvisande

bild av den faktiskt tagna risken.

Aven om den radande forskningen dr 6verens om att smabolag dr mer riskfyllda #n stora
bolag har intresset for smabolag 6kat. De senaste dren har svenska smabolag presterat hog
avkastning vilket dven har forandrat den finansiella marknaden. Bland annat har den stora
premiepensionsfonden AP7 Safa sedan i slutet av 2016 lagt ett storre fokus pa investeringar
i smabolag (DN, 2016). Ett annat exempel pa denna 6kning ar Handelsbankens nya globala
smabolagsfond, Global Smabolag Index Criteria, som pa de tva forsta aktiva ménaderna

redan forvaltade drygt fyra miljarder svenska kronor (Handelsbanken, 2018). Denna



okning av investeringar i smébolag ar i linje med Nofsingers (2014) teorier om att den
generelle investeraren dr irrationell och riskbenégen i jakten pd den hoéga avkastningen.
Smabolagen tenderar att innebéra hogre risk, men de senaste aren har denna forhgjda risk
ofta d&ven mojliggjort en hogre avkastning. Detta skulle kunna tyda pa att Banz (1981) och
Reinganums (1981) teori om att en investeringsstrategi som SBE faktiskt kan motbevisa
tesen om den effektiva marknaden dar ingen kontinuerlig 6veravkastning ska vara majlig.
Foljaktligen har detta medfort en 6kning kring intresset av smabolag da det kan innebara

ett steg ndrmare det ultimata sparmaélet; 6veravkastning.

1.2 Problemformulering

Att né en Gveravkastning pa sina investeringar dr dock lattare sagt dn gjort i praktiken.
EMH formuleras enligt Fama (1970) som att alla finansiella marknader ar effektiva och att
priserna pa dessa marknader dirmed ska aterspegla all given information. Vid en effektiv
marknad, dar hansyn redan tagits till all tillganglig information, skall det darfor inte vara
mojligt att systematiskt generera Overavkastning i jamforelse mot index. Olika
investeringsstrategier, likt SBE (Banz, 1981; Reinganum, 1981), har dock i strid mot tesen
om den effektiva marknaden pavisats kunna generera en riskjusterad overavkastning. Att
investera i smabolagsaktier dr enligt Damodaran (2012) ofta forknippat med en hog risk,
vilket okar behovet av ytterligare kunskap om hur man pa ett fordelaktigt satt kan investera
i dessa aktier och diarmed dra nytta av den hogre volatiliteten som den hoga risken ofta
medfor. Detta lyfter fragan huruvida en kombination av investeringar i smébolagsaktier och
andra investeringsstrategier som exempelvis momentumeffekten och multipelvirdering ar
nagot som kan tillimpas for att overtraffa marknaden och darmed motsédga tesen om den

effektiva marknaden.

Momentumeffekten, vidare bendmnt ME, uppmirksammades forst av Jegadeesh och
Titman (1993) och motsidger ocksd 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 6veravkastning kan identifieras vid en
tidshorisont om tre till tolv manader. Detta innebér att det finns olika varianter av ME som
potentiellt skulle kunna lampa sig béattre i vissa sammanhang dn andra. ME styrks dven av
Fama och French (2012) som i sin studie finner att en investering i aktier som har presterat
hog avkastning i nirtid kan vara gynnsam, men ocksa att denna effekt syns tydligare i
smébolag &n i stora bolag. Rouwenhorst (1998) identifierade dven han att ME observerades
vara starkare i sma dn i stora bolag, vilket ytterligare tyder pa att ME till stor del paverkas
men ocksd styrs av variabeln bolagsstorlek. Detta lyfter dven frdgan om andra
investeringsstrategier ocksa de kan framhévas tydligare i smébolag &n i stora bolag samt

hur dessa anomalier ter sig pa den svenska marknaden.



Relativvirdering kan ocksa ses som en investeringsstrategi och enligt Damodaran (2012)
har EV/EBITDA- multipeln den senaste tiden diskuterats allt flitigare som en majlighet till
att generera Gveravkastning. Han menar pa att denna multipel har borjat tillimpats mer i
praktiken till f6ljd av dess stora anviandbarhet vid jaimforelsen av foretag med olika
kapitalstrukturer samt da foretags EBITDA-resultat ofta ar positivt. Dessa fordelar gor att
EV/EBITDA- multipeln ar relevant att undersoka pa smabolag dd andra multiplar som
exempelvis den i praktiken vidlanvinda P/E- multipeln ofta ar negativa vid tillimpning pa
mindre bolag. Greenblatt (2006) samt Graham och Dodd (2009) beskriver vidare
relativvardering som en vardeinvesteringsstrategi och grundar detta pa att bolag som &r
lagt viarderade i forhallande till ett prestationsmaétt ofta kan vara bra att investera i. Den
befintliga forskningen kring relativvardering och jamforelsen mellan sma och stora bolag ar
dock begriansad och fragan dr om dven denna investeringsstrategi tycks identifieras starkare
i sma snarare an stora bolag likt ME. En undersokning som jamfér ME och EV/EBITDA-
multipeln i sma och stora bolag pa den svenska marknaden &ar darfor av relevans for att
ytterligare bidra med kunskap till hur man kan 6vertriffa marknaden och darmed uppna

den efterstravade 6veravkastningen.

Ett problem som ofta uppstar med investeringar i sméabolag ar enligt Bolton (1971) att det
ar svart att definiera vad ett smabolag ar och att definitionen kan variera beroende pa
sammanhang. Vidare menar han i sin rapport att det ar svart att gora en generell definition
av smabolag da skillnader i olika ssmmanhang ofta ar for stora. Att definiera smébolag efter
ett givet nyckeltal som antal anstillda, balansomslutning, omsattning eller dylikt,
exempelvis likt Europakommissionens rekommendation (2003/361/EG), kan darfor bli
missvisande. Bolton (1971) foreslog darfor en ny definition av smébolag som istillet
grundar sig pa hur stora marknadsandelar ett foretag har. Aven denna definition har utstatt
kritik, bland annat av Stanworth och Curran (1976), som menar pa att smébolag inte alltid
har relativc sm& marknadsandelar och lyfter fram bolag pa sérskilt specialiserade

marknader dar aktorerna kan vara fa.

Manga studier kring SBE utgar dock frdn marknadsvirde som definition av smabolag,
daribland Bantz (1981) och Reinganum (1981). Boltons (1971) slutsats om att olika
sammanhang kraver olika definitioner av smabolag styrks dven av US Nasdags (2016a)
marknadsindelning av bolag, dar bolag som har ett marknadsvirde mellan 300 miljoner
dollar och tvé miljarder dollar ingér i indexet Small Cap. Detta samtidigt som den svenska
varianten av Small Cap istillet har en ovre grians gillande marknadsvirde om 150 miljoner
euro (Nasdaq, 2016b), vilket tyder pa att definitionen av vad som ar ett smabolag varierar
efter sammanhang. D4 denna studie avser att underséka SBE pé den svenska marknaden
anvands den svenska varianten av Small Cap som definition av vad ett smabolag ar, det vill

sidga bolag vars marknadsvirde understiger 150 miljoner euro. Vidare avser studien att
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undersoka de allra minsta bolagen pa den svenska aktiemarknaden, vilka definieras som

bolag som &r noterade pa First North med ett marknadsviarde under 150 miljoner euro.

Efter att SBE uppméarksammades av Banz (1981) och Reinganum (1981) tycktes den avta
vid tidpunkten precis efter de forsta publikationerna om den (Marquering, Nisser & Vallas,
2006). Schwert (2003) beskriver praktikers implementering av nyuppkomna
investeringsstrategier som en mojlig orsak till att marknadsanomalier tenderar att avta
efter de forsta publikationerna om dessa och lyfter bland annat fram liknande resultat
angdende utdelningsstrategier. Vid undersokandet av en senare tidsperiod, kring borjan av
2000-talet, observerar dock Marquering, Nisser och Valla (2006) aterigen en SBE och att
investeringsstrategin nu igen kan generera hogre avkastning i jamforelse med
underliggande index. Detta skiljer sig fran manga andra investeringsstrategier vars effekter
inte tycks &aterkomma efter att de avtagit i samband med de forsta akademiska
publikationerna kring dem (Marquering, Nisser och Vallas, 2006). Att SBE ens tycktes avta
efter dess uppmiarksammande kan dock ifridgasittas d& hogre risk generellt sett alltid ska
kunna mojliggéra en hogre avkastning till foljd av den hoégre volatiliteten det medfor
(Damodaran, 2012). Problematiken handlar snarare om att lyckas identifiera de bolag dar
den hogre risken ocksé realiseras till en hogre avkastning an forvéntat, istéllet for en lagre.
Denna problematik synliggor i sin tur avsaknaden i kunskap kring hur man pa ett

fordelaktigt sitt kan investera i smabolag.

SBEs faktiska existens och mgjlighet till att generera abnormal avkastning ar saledes ett val
omdebatterat omrade. Effekten tycks vara annorlunda vid undersokningar av olika
tidsperioder samtidigt som storre vetenskapliga studier pa den svenska marknaden saknas.
Hoso och Melin (2011) kunde dock pévisa att en SBE existerar pd den svenska marknaden,
men enbart under marknadsférhéallanden som priglas av hogkonjunktur. De kunde dven
konstatera att en investeringsstrategi i form av relativvardering baserad pa pris-multiplar
kan generera riskjusterad overavkastning vid en applicering pa smébolag. Fragan huruvida
denna Overavkastning berodde pa bolagsstorleken kvarstar dock da detta inte undersoktes i
deras studie. Vidare ar dven de flesta studierna kring SBE genomférda i USA, vilket medfor
att de allra minsta bolagen inte har undersokts i nagon storre utstriackning da den
amerikanska definitionen av smabolag grundar sig pa hogre marknadsvirden &n den
svenska. Aven Hoso och Melin (2011) som undersokte fenomenet p& den svenska
marknaden studerade inte de allra minsta bolagen i Sverige, vilket gor att studier kring
bolag noterade pa de minsta listorna saknas. Géllande implementeringen av
investeringsstrategier i smabolag kunde dven Amel-Zadeh (2011) pavisa att en investering i

tyska smébolag med momentum kan generera riskjusterad veravkastning.



Denna studie skall darfor komplettera befintlig forskning genom att undersoka och
analysera om SBE existerar pa den svenska marknaden i kombination med att undersoka
huruvida den kan forbattras genom att kombinera den med ME och eller relativvardering,
genom EV/EBITDA- multipeln. Detta ar tvd investeringsstrategier som inte har utforskats
pa smabolag pa den svenska marknaden i kombination med att det dven saknas befintlig

forskning géllande bolag som ar noterade pa de allra minsta listorna.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att analysera huruvida det existerar en smabolagseffekt pa den
svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019. Studien syftar dven till att underséka om det
gar att generera riskjusterad Overavkastning vid investeringar i smabolagsaktier genom att
kombinera dessa med alternativa investeringsstrategier som momentumeffekten samt

relativvardering i form av bolag med laga EV/EBITDA- multiplar.

1.4 Fragestdllningar

e Existerar det en smabolagseffekt pa den svenska aktiemarknaden under

tidsperioden 2007-2019?

e Gér det att generera riskjusterad 6veravkastning vid investeringar i smabolagsaktier
genom att kombinera dessa med investeringsstrategierna momentumeffekten och
eller EV/EBITDA- multipeln?

e Kan det identifieras néagra skillnader i prestation mellan bolag noterade pa Small
Cap och bolag noterade pa First North samt kan det observeras négra skillnader i

prestation mellan olika tidsperioder inom undersokningsperioden?

1.5 Avgrénsning

Uppsatsen avgriansar sig fran andra marknader dn den svenska aktiemarknaden for att
kunna studera huruvida de valda investeringsstrategierna presterar pd den svenska
aktiemarknaden. Vidare anvinder sig studien av Nasdaqs definitioner av listorna Large
Cap, Small Cap samt First North for att mojliggora en jamforelse mellan bolag av olika
storleks utveckling och prestation. Tidsperioden som valts att undersokas ar 2007-2019,
detta d& denna tidsperiod innefattar olika konjunkturcykler och diarmed ger en rattvisande
bild av olika typer av marknadsklimat. Dessutom skedde det strukturella fordndringar av
Nasdaqgs noterade listor under 2006 vilket hade medfort att studiens definitioner av

bolagsstorlekar hade blivit inkonsekvent.






2. Referensram

2.1 Effektiva marknadshypotesen

EMH bygger enligt Fama (1970) pa antagandena om att investerare &r rationella och att all
tillgdnglig information kring en finansiell tillgang har tagits i beaktning vid prissattningen
av den. Detta medfor att det inte ska vara mojligt att Overtrdffa marknadsindex
kontinuerligt med olika typer av investeringsstrategier likt SBE. Investeringsstrategier kan
enligt Fama (1970) visserligen komma att generera ett battre resultat under vissa
tidsperioder, men detta skulle enligt tesen om den effektiva marknaden da korrigeras och
dirmed neutraliseras av perioder med samre resultat dn jimforelseindex. Fama (1970)
beskriver djupare sin tes om den effektiva marknaden utifrdn tre underkategorier, svag-,

semistark- och stark effektivitet.

En marknad med svag effektivitet har bara information i form av historiska priser eller
avkastning tillgdngligt. Fama menar att marknader med svag effektivitet inte paverkas av
dessa historiska siffror utan istillet ror sig slumpmassigt. Det blir darfor inte mojligt att
overtraffa marknaden kontinuerligt med investeringsstrategier som bygger pa exempelvis
teknisk analys. Aven Famas (1970) tester gillande den semistarka effektiviteten styrker
tesen om den effektiva marknaden. Den semistarka effektiviteten bygger pa att all uppenbar
information ar tillganglig och aterspeglas i priset pa den finansiella tillgéngen i fraga. Det
innebar i sin tur att marknaden snabbt méaste kunna anpassa sig till nyuppkommen
information, vilken i sin tur skulle medfora att en 6veravkastning inte ar mojlig. Slutligen
beskriver Fama (1970) dven den starka formen av effektivitet. Denna grundar sig pa att all
information, publik som privat, ar tillgdnglig for marknaden. Ett sddant scenario innebar
att ndgon oOveravkastning inte dr mgjlig da all information kring den aktuella tillgdngen

redan finns tillgdnglig och aterspeglas i aktiepriset.

2.1.1 Kritik mot den effektiva marknadshypotesen

EMH har efter Famas (1970) publikation testas av diverse investeringsstrategier och
kritiserats for dess forenklande antaganden av marknaden. Bland annat bevisades en SBE
existera dir smabolag tenderade att prestera battre dn stora bolag (Banz, 1981; Reinganum,
1981). Sddana marknadsanomalier kan enligt Fama och French (1993) forklaras med att en
hogre risk har tagits och att en hogre avkastning darav skulle kunna aktualiseras. De menar
pa att storleken péa ett bolag ar associerad med risken som detta medfor i en investering.
Redan 1992 lyfte de 4ven upp problemen med den radande forskningen da den inte fangade
den forhojda risken och darmed den potentiella avkastningen som variabler likt storlek pa
ett bolag innefattar (Fama & French, 1992). De utokade darfor den existerande forskningen
och adderade bland annat bolagsstorlek som variabel och skapade Fama och Frenchs

(1993) trefaktormodell, vilken togs fram for att kunna forklara pavisade avvikelser fran
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EMH. Damodaran (2012) menar pa att Famas (19770) tolkning av den effektiva marknaden
inte ar helt korrekt och syftar da pa att foretag kan vara bade 6ver- och undervirderade
under kortare perioder. Damodaran (2012) anser snarare att en marknad ar effektiv da
dessa avvikande virderingar ter sig slumpmassigt och darfér inte kan utnyttjas for att

generera en systematisk éveravkastning.

Famas (1970) forenklade grundantaganden om den finansiella marknaden som utgar fran
att investerare dr rationella och att prognoser gors opartiskt kritiseras bland annat av
Malkiel (2003) samt Nofsinger (2014). De hivdar exempelvis att investerare snarare bor
ses som irrationella och att Famas (1970) antagande om detta darmed skulle vara felaktigt.
Ett argument for att investerare skulle vara irrationella dr d4 minniskor ar riskmedvetna
och koper diverse forsakringar for att minimera den ekonomiska risken samtidigt som man
koper diverse lotter diar sannolikheten for vinst ar 14g. Detta innebar att beteendet gar fran

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

En annan aspekt som Nofsinger (2014) diskuterar gillande den irrationella méanniskan ar
dennes Gvertro pa sin egen formaga. Konsekvenser av detta kan vara hogre risktagande
eller lagre avkastning pa grund av daliga investeringsbeslut genom en icke diversifierad
portfolj och en hogre andel transaktionskostnader. En person utan Overtro pa sin egen
forméaga forsoker istéllet att maximera sin avkastning till minsta mojliga risk, bland annat
med hjilp av att halla en vildiversifierad portfélj och med vil genomtidnkta
investeringsbeslut. Nofsinger (2014) menar ocksa pa att manniskan generellt har svart att
silja forlorare da det skulle realisera forlusten i investeringen och att det da skulle bli ett
faktum att denna var grundad pa ett felaktigt beslut. P4 samma sétt som investerare 6verlag
har svart att silja forlorare sliapper de ocksé ofta fran sig vinnare alldeles for tidigt, detta for
att hamta hem och sikerstilla vinsten som investeringen har genererat. Att aktérerna som
agerar pa de finansiella marknaderna enligt Nofsinger (2014) ir irrationella talar emot ett
av grundantagandena i Famas (1970) tes om den effektiva marknaden. Detta skulle i sin tur
kunna leda till att 6veravkastningar vid tillimpning av olika investeringsstrategier i teorin

ar mojligt, vilket ar vad studien amnar undersoka.

2.2 Risk

Risk ar en oundviklig variabel nir det diskuteras finansiell ekonomi och investeringar.
Damodaran (2012) menar att risk inom finansiell ekonomi innebéar sannolikheten att inte fa
den avkastningen pé en investering som man har planerat for eller forviantat sig. Detta
innebar att risk kan ses bade som att avkastningen péa en tillgdng undertraffar men ocksa
overtraffar investerarens forviantningar. Vidare finns det enligt Damodaran (2012) olika
typer av risk. En variant ar den foretagsspecifika risken som ofta delas upp i finansiell och

operationell risk. Den foretagsspecifika risken kan dock reduceras i form av diversifiering,
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det vill sdga genom att inte placera alla medel i ett och samma bolag eller bransch. En
annan risk dr den systematiska risken, vilket innebdr hur exponerat ett foretag ar mot

marknadens fluktuationer.

For att en tillgdng ska kunna anses vara helt riskfri menar Damodaran (2012) att det kravs
att den inte ar utsatt for varken default eller systematisk risk. Han menar att
statsobligationer i stabila linder ar det enda som kan anses helt vara riskfritt med
anledning av pengafléden kontrolleras av landet i fraga. Utéver dessa tva typer av risk
menar dock Damodaran (2012) att det finns manga andra mindre komponenter som ocksa
kan péverka risken i en investering. Exempel pa detta dr smabolagsrisk eller landspecifik
risk. Smabolagsrisk innebar att smébolag generellt sett innebir en storre risk da bolagen ar
mindre och darfor mer kansliga for fluktuationer av olika slag. Landspecifik risk syftar
samtidigt till att lainder kan anses mer eller mindre riskfyllda pa grund av faktorer som

exempelvis politiks instabilitet eller svagheter i de finansiella institutionerna.

2.2.1 CAPM

Ett vanligt sitt att méata risk pa ar genom Capital Asset Pricing Model, vidare bendimnt som
CAPM, vilket ska symbolisera marknadens forvintade avkastning pa den berorda tillgdngen
(Damodaran, 2012). Ju hogre forvantad avkastning enligt CAPM desto hogre risk innebér
en investering i tillgdngen. CAPM bygger pa tre variabler i form av riskfri ranta, betavirde
samt forvantad avkastning p4 marknaden, ocksa kallad marknadsriskpremien (Damodaran,
2012). CAPM har under arens gang fatt kritik for det faktum att den forviantade och den
faktiska avkastningen ej 6verensstimmer i praktiken. Fernandez (2017) menar bland annat
att de antaganden som CAPM kriver inte finner nagon grund i praktiken utan endast i

teorin.

Marknadsriskpremien betraktas som en parameter som bygger pa antaganden om den
specifika marknaden och bor darmed inte skilja sig &t mellan olika investerare pa samma
marknad. I sin studie beskriver Fernandez (2017) ytterligare att han observerat att
marknadsriskpremien varierar kraftigt beroende pa vilken forfattare det ar som beskriver
fenomenet. Vidare visar studien att riskpremien inte bara varierar mellan olika forfattare
utan dven mellan olika bocker av samma forfattare. Att CAPM inte tycks kunna aterspegla
verkliga utfall av avkastning och darmed risken i olika investeringar medfor att jamforelser
av olika portfoljer kan bli missvisande. Denna studie bygger sitt resultat pa jamforelser av
sammansatta portfoljer, vilket gor att en riskjustering ar av relevans for att mojliggora en
rattvis jamforelse. Att smabolag enligt Damodaran (2012) generellt dr mer riskfyllda dn
stora bolag kan kopplas till detta och borde dirmed resultera i en hogre forvantad

avkastning enligt CAPM, vilket enligt Fernandez (2017) inte alltid ar fallet.



Formel 1 - CAPM

CAPM = R+ B; * [E(R,) — Ry]

Ry = Riskfriranta

B; = Tillgangens betavarde

E(R,,) = Forviantad marknadsavkastning
[E(Ry) — Rf] = Riskpremie

Kalla: Damodaran (2012).

2.2.2 Riskfri ranta och marknadsriskpremie

Den riskfria rdntan ar en av variablerna som behdévs vid en utrakning av CAPM och ar enligt
Damodaran (2008) en viktig bestandsdel inom béade foretagsfinansiering samt —virdering.
Likt bendmningen indikerar definieras den riskfria rantan som den avkastning en placering
bor generera utan att investeraren utsatter sig for nagon form av risk; varken default eller
systematisk. Argumenten dr manga kring vad som bor klassificeras som en riskfri placering
men rent praktiskt har det under en lingre tid varit vanligt att anvdnda sig av
statsobligationsrdantan. Detta styrks av PWC (2018) som beskriver att den 10-ariga
statsobligationsrantan ar det vanligaste mattet vid berdkning av den riskfria rantan pa den
svenska marknaden. Vidare visar studien att professionella aktorer i det radande
lagranteldget delvis har valt att frangd den 10-ariga statsobligationsrantan och istillet

anvant en hogre riskfri ranta for att forsoka symbolisera ett normalrantelage.

Aven marknadsriskpremien ingir i CAPM och beriknas genom att subtrahera den riskfria
rantan frdn den forvintade marknadsavkastningen. Detta symboliserar den
genomsnittsnittliga avkastningen en investerare bor kriava for att investera i en tillgaing med
genomsnittlig risk, vilket indikerar att en riskfylld investering ska ha en hogre riskpremie
och darmed dven en hogre forvintad avkastning (Damodaran, 2012). PWC (2018) har i sin
enkitundersokning tagit fram en generell riskpremie for Stockholmsborsen men studien
specificerar dven vilken riskpremie som olika investerare faktiskt anvinder i praktiken.
Olika ldnder har ofta olika riskpremier vilket enligt Brealey, Myers och Allen (2011) inte
skulle behovas da en generell riskpremie for olika linder enligt dem hade varit fullt
anvandbar och ge ett fullt tillfredsstédllande resultat. For att fa en konsekvent berdkning av
CAPM behover den riskfria rantan vara densamma genomgaende i utrdkningen. Det vill
sdga att vid berdkningen av riskpremien maste den riskfria rantan motsvara det som har
anvants tidigare i formeln. Detta kan bland annat gora det problematiskt att anvianda sig av
den generella riskpremien som PWC (2018) lyfter fram, detta did det kan medfora en

inkonsekvens géllande vilken riskfri rdnta som anvinds.
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Fama och Frenchs (1993) trefaktormodell anser att dven storleken pa ett bolag bor
korrigera risken som en investering i ett bolag innefattar. Detta ar dven i linje med PWCs
(2018) riskpremiestudie som beskriver att ett storleksrelaterat riskpremietillagg bor 1aggas
till riskpremien for att denna ska vara korrekt och darmed ge en réttvis bild av den
forviantade avkastningen. Viss kritik finns till dessa smébolagspremier dar bland annat
Damodaran (2012) anser att CAPM overlag inte lyckas fanga risken som smabolag medfor,

dock anser han inte att en generell smébolagspremie skulle 16sa det problemet.

2.2.3 Betavarde och standardavvikelse

Beta ar enligt Brealey, Myers och Allen (2011) ett métt som ofta anvinds vid riskbedomning
av aktier. Betaviardet anviands i en rad modeller, daribland CAPM och Jensens alfa, vilka
besitter en viktig roll for att ratt risk ska kunna tas i beaktning. Betavirdet brukar sigas
symbolisera den systematiska risken, exempelvis risken associerad med en lagkonjunktur
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). For att berdkna betaviardet kravs det enligt Damodaran
(2012) att ett jamforelseindex tas fram och satts i relation till aktien eller portfoljens
avkastning. For att ett tillforlitligt resultat kring betavirdet ska kunna genereras kravs det
enligt Damodaran (2012) att jamforelsen bestar av 48—60 observationer. Ett betaviarde pa 1
innebar enligt Brealey, Myers och Allen (2011) att tillgdingen samvarierar med
jimforelseindexets avkastning och dirmed #ven risk. Ar betavirdet istillet mellan 0—1
tenderar tillgdingen samvariera mindre med marknaden och de mindre fluktuationerna ska
darmed indikera att risken i tillgdngen skulle vara lagre. Ett betavirde som istéllet
oOverstiger 1.0 innebar att samvariationerna mellan tillgdngen jaimforelseindexet dr hogre,

vilket ska indikera en hogre volatilitet i tillgdngen och dirmed &ven en hogre risk.

Formel 2 - Betavarde

Cov(r,
Beta = f =—( ain)
Var (ry)
Cov(ra‘rm) = Kovariansen mellan tillgdngen och marknaden
Var (ry,) = Marknadsvariansen

Killa: Brealy, Myers och Allen (2011).

Ytterligare ett méatt pa risk ar standardavvikelse, vilket ofta anvidnds for att beskriva den
historiska volatiliteten i en aktie (Bowerman, O’Connell & Koehler, 2004). Beriakningen av
riskmattet baseras pa skillnaden mellan en akties historiska virden och dess medelvirde.
Detta innebar att standardavvikelsen blir hogre ju storre avvikelserna fran medelvirdet i
fraga ar, vilket betyder att ett hogre viarde pa standardavvikelsen diarmed indikerar en
storre volatilitet samt riskfaktor. Standardavvikelsen kan dven beridknas for en hel portfolj
samt med olika tidshorisonter vilket gor att anvindningsomradena blir ménga. Ett exempel

pa ett anvandningsomrade ar vid berdkningen av en portfoljs Sharpekvot som denna studie
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kommer att anvianda for att riskjustera och utvirdera de olika portféljerna. En skillnad
mellan standardavvikelsen och betavirdet ar att standardavvikelsen ska symboliserar den
totala risken i en portfolj medan betaviardet enbart symboliserar marknadsrisken (Bodie,
Kane & Marcus, 2014). Dessa skillnader har mojliggjort en djupare analys av studiens

resultat till f6ljd av riskjustering av portfoljer med olika typer av risker.

Formel 3 - Standardavvikelse

’ X — X)2
Standardavvikelse = o = %

X = aktiens historiska varden
X = aktiens medelviarde

n = antal observationer

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

2.3 Smdbolagseffekten

Teorin om SBE innebér att smabolag 6ver lingre tidsperioder 6vertraffar stora bolag sett
till avkastning (Banz, 1981; Reinganum, 1981). Storleken méts i dessa sammanhang ofta i
form av marknadsvirde och teorin menar pa att det finns ett negativt samband mellan ett
bolags marknadsvirde och dess avkastning. Det finns dven olika definitioner av vad som &r
ett smabolag. For att ingd pd amerikanska Nasdaqs (2016a) Small Cap lista maste
exempelvis bolagets viarde understiga 2 miljarder dollar medan den svenska definitionen av
Small Cap istéllet har griansen 150 miljoner euro (Nasdaq, 2016b). Den svenska
definitionen av Small Cap ligger dven till grund for denna studies definition av sméabolag.
Banz (1981) lade grund till begreppet "size effect”, vilket sedan har 6versatts till det svenska
“smabolagseffekten”. I sin undersokning fann han att smabolag &tminstone under
tidsperioden 1936-1975 hade presterat hégre genomsnittlig riskjusterad avkastning &n stora
bolag. Empirin i studien grundade sig pa bolag noterade pa den amerikanska borsen.
Teorin beskrevs som en avvikelse frain EMH och 1ag sedan till grund for utformandet av
Fama och French (1993) trefaktormodell. Banz (1981) fann dven i sin undersokning att SBE
inte var helt linjar och att de storsta skillnaderna i avkastning skildrades i de allra minsta
bolagen. I detta stadie var det dven oklart om det uteslutande var storleken pa bolagen som
avgjorde dess prestation eller om det snarare var en kombination med underliggande

faktorer.

Reinganum (1981) utgick, till skillnad frdn Banz (1981), frén att det fanns ett problem med
CAPM och testade darfor om hans antagande var korrekt. Banz (1981) och Reinganum
(1981) ar darfor de forsta som pavisade teorin om att sméabolag tenderar att 6vertriffa stora

bolag sett till genomsnittlig avkastning. Problematiken som Reinganum (1981) framférde
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mot den raddande forskningen om CAPM var att smabolag endast antogs ha hogre risk an
storre bolag utifall deras betaviarde var hogre. Till f6ljd av detta blev ett foretags betavirde
extremt avgorande kring ett bolags forviantade avkastning d& det dr maéttet i formeln som
ska symbolisera risken i bolaget. Han menade pa att smébolag var mer riskfyllda dn stora
bolag men att detta inte alltid &terspeglades i CAPM da ett mindre bolag per se inte alltid
har ett hogre betaviarde. Tio portfoljer utformades till f6ljd av detta efter olika
bolagsstorlekar under tidsperioden 1962-1975. Resultatet visade att portféljen som inneholl
de allra minsta bolagen i undersokningen presterade 20 % battre arligen dn portféljen
innehallande de storsta bolagen. Den arliga 6veravkastningen for de minsta bolagen var 12
% och for sméabolagen generellt kunde abnormal Gveravkastning pavisas under atminstone
tva ar. Detta beskrev Reinganum (1981) som att det minskade troligheten att resultatet var i
strid mot Famas (1970) tes om den effektiva marknaden, det vill siga att all tillginglig
information aterspeglades i aktiepriserna. Reinganum (1981) menade snarare att CAPM var
problemet och att betavirdet inte alltid aterspeglade den verkliga risken som en investering
i ett smabolag innebidr. Ett ar senare kunde Reinganum (1982) &dven identifiera en

overavkastning pa riskjusterad basis till f61jd av SBE.

Banz (1981) och Reinganum (1981) publicerade samma ar sina studier som motbevisade
EMH om att 6veravkastning 6ver langre tidsperioder inte dr mojligt. EMH borjade i och
med detta att ifrdgasattas och fragan var om riskjusterad 6veravkastning faktisk var mojligt
att generera eller inte. Resultaten de bada kom fram till var i linje med varandras om att
sméabolag Overpresterande storre bolag, dven nir en riskjustering genomfordes pa
avkastningen. Denna studie kommer att anvianda sig av SBE genom att undersoka huruvida

investeringsstrategin mojliggor en 6veravkastning i strid mot EMH.

2.3.1 Tidigare studier kring smabolagseffekten

Efter Banz (1981) och Reinganums (1981) publikationer om marknadsanomalin SBE har
teorin fatt stor spridning och testats bade praktiskt och teoretiskt. Redan tre &r senare
publicerade Barry och Brown (1984) en studie dar de forsokte komplettera Banz (1981) och
Reinganums (1981) upptickt genom att forklara orsaken till SBE. Barry och Brown (1984)
diskuterar informationens tillgianglighet och kvantitet som mdjliga forklaringar till dessa
abnormala avkastningar. De anvinder den tiden som bolaget har varit borsnoterat som
proxy for informationskvantitet och finner dar ett negativt samband mellan ett foretags tid
som borsnoterat foretag och dess avkastning, det vill siga ju kortare ett bolag har varit
borsnoterat desto hogre avkastning uppvisar det. Ytterligare ett ar senare publicerade Kato
och Schallheim (1985) en studie som undersokte marknadsanomalierna januarieffekten och
SBE, men pa den japanska marknaden. De fann likt Banz (1981) och Reinganum (1981) att
en SBE existerade under den aktuella tidsperioden och de framhivde dven likheterna
mellan anomaliernas beteende i USA och i Japan. Detta medfor att studiens syfte om att
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analysera SBE pé den svenska marknaden ar relevant for att underséka om fenomenet dn

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

Horowitz, Loughran och Savin (1996), Schwert (2003) samt Al-Rjoub, Varela och Hassan
(2005) fann alla i sina studier efter de forsta publikationerna om SBE att denna tycktes
forsvinna efter dess upptiackt nidr de analyserade nigot senare tidsperioder. En
storbolagseffekt tycktes istdllet kunna identifieras enligt Al-Rjoub, Varela och Hassan
(2005), vilket skulle kunna forklaras med att praktikers implementering av nya
investeringsstrategier brukar medfora att dess anvidndbarhet forsvinner efter de
uppenbaras (Schwert, 2003). Aven Marquering, Nisser och Valla (2006) finner i deras
nagot nyare studie att SBE tycktes forsvinna efter de forsta publikationerna om den. Dessa
forfattare fann dven att SBE har &terkommit och den &terigen kan anvindas som
investeringsstrategi for att generera Overavkastning. Detta styrks dven av Amel-Zadeh
(2011) som under 1996-2006 ocksa kunde identifiera en SBE, fast pd den tyska marknaden.
Han upptickte dock att SBE han identifierade dven till stor del forklarades av momentum.
Detta ar dven i linje av vad Fama och French (2012) kunde identifiera i sin studie dar de i
Nordamerika, Europa och Stillahavsomradet kunde urskilja att smébolag med momentum
kunde generera overavkastning. De kunde dock inte se samma samband nir de undersokte

den japanska marknaden, detta dd4 ME inte tycktes finnas dar.

I en studie gjord pa den svenska marknaden kunde dock inte Hoso och Melin (2011) pavisa
en kontinuerlig SBE. De kunde diaremot identifiera en SBE underperioder som praglades av
hogkonjunktur. Detta resultat ar dven i enlighet med Ferencz och Runfeldts (2006) som
daven de fann att SBE enbart kunde observeras under hégkonjunktur pd den svenska
marknaden. Resultaten fran dessa studier dr ddarmed i linje med Damodarans (2012)
definition av en effektiv marknad dd& man enbart under kortare perioder skall kunna
generera slumpmassig Overavkastning i forhallande till marknaden, vilken i dessa studier
var fallen. Denna studie forhéller sig bland annat till Hoso och Melins (2011) studie genom
att undersoka en mer aktuell tidsperiod i kombination med att undersoka dnnu mindre

bolag i form av bolag noterade pa First North.

2.4 Momentumeffekten

En annan marknadsanomali som dven den star i strid med Famas (1970) tes om den
effektiva marknaden ar ME. ME observerades forst av Jegadeesh och Titman (1993) och
utgar fran idén om att ett bolag som historiskt har presterat hog avkastning kommer att
fortsitta gora det en tid framover. Detta star helt emot Famas (1970) tes om den effektiva
marknaden med svag effektivitet som innebar att ett bolags aktiekurs inte paverkas eller ar
beroende av dess historiska prestation. Jegadeesh och Titmans (1993) teori om att aktier

med momentum kommer att fortsitta att prestera battre dn index kom pa tal till f6ljd av en
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motsatt teori av De Bondt och Thaler (1985). De undersokte bland annat marknadens
tendens till att Gverreagera pa nyheter och upptickte att historiska forlorar-aktier
tenderade att 6verprestera tidigare vinnar-aktier 6ver en tidsperiod om tre till fem &r. Efter
tre ar hade bland annat forlorar-aktierna genererat 25 % hogre avkastning dn vinnar-
aktierna trots att risken i dessa var lagre. Det som skiljer Jegadeesh och Titmans (1993)
momentumstrategi mot De Bondt och Thalers (1985) Contrarianstrategi ar tidsperioden.
Medan en Contrarianstrategi bygger pa en lingre placeringshorisont om tre till fem &r
utgick Jegadeesh och Titmans (1993) momentumstrategi fran en placeringshorisont om tre
till tolv ménader. Med en strategi som innebar att kopa vinnare och silja forlorare kunde de
bevisa att en momentumstrategi aterfanns under tidsperioden 1965-1989. Exempelvis hade
en av portfoljerna de komponerat, som byggde pa de bast presterande aktierna sett till
avkastning for de senaste sex ménaderna samt en investeringsperiod pa sex manader,
genererat en Gveravkastning pa 12,01 % &rligen. Ett annat exempel dr Rouwenhorst (1998)
som i sin studie identifierade att ME observerades starkare vid en applicering pa smébolag

an stora bolag.

ME iar saledes en vidareutveckling av De Bondt och Thalers (1985) tidigare
Contrarianstrategi. Den nyare av de tva bygger pa att 6veravkastning kan genereras genom
att kopa aktier som nyligen har genererat hég avkastning och silja de som genererat lag
med en relativt kort placeringshorisont. Jegadeesh och Titmans (1993) resultat var
statistiskt signifikant pd tidshorisonterna om tre till tolv manader och Gverensstimmer
sedan med De Bondt och Thalers (1985) teori om att denna strategi vid en lingre

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 dmnet fortsatt att
studeras. Rouwenhorst (1998) undersdkte tidsperioden 1980-1995, det vill sdga néagot
overlappande med Jegadeesh och Titmans (1993) studie, och identifierade 4ven han en ME.
Effekten pévisades i tolv av tolv undersokningslander och likheterna 6ver de olika linderna
ansags tyda pid en gemensam faktor som drev avkastningen. Rouwenhorsts (1998)
internationellt diversifierade portfolj med historiska vinnare pa medelling sikt genererade 1
% manatlig riskjusterad avkastning hogre dn dess motsvarande portfolj baserad pa de
senaste forlorar-aktierna. Effekten sags ha ett negativt samband med bolagsstorlek likt det
Amel-Zadeh (2011) samt Fama och French (2012) péatriffat men Rouwenhorst (1998)
menar dven pa att effekten inte uteslutande pétraffats i smabolagsaktier utan bara &ar

starkare 1 dessa.
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Jegadeesh och Titman (2001) har sedan dven vidareutvecklat sin forsta teori om ME och
forsokt identifiera orsakerna till dess existens. I deras nyare studie finner de att ME
fortfarande existerar efter den ursprungliga undersékningsperioden som strackte sig fram
till go-talets borjan, vilket motsdger bland annat Schwert (2003) som menar att
marknadsanomalier tenderar att forsvinna efter de uppmaéarksammats. Jegadeesh och
Titman (2001) foreslr dven att ME kan vara en konsekvens av fordréjda 6verreaktioner pa
marknader som sedan tenderar att tergd. Aven nyare studier har funnit bevis i linje med
Jegadeesh och Titmans (1993) forsta studie. Muga och Santamaria (2007) kunde dven de
pavisa en ME, fastin pa den latinamerikanska marknaden. De beskriver dock att studiens
geografiska omrade kan paverka resultatet men att de funnit beldgg for att det ar aktiens
karaktaristika som adr den absolut mest avgorande variabeln. Vidare har Areskoug och
Karlén (2018) undersokt ME och dess existens pa den svenska marknaden. De finner i sin
studie inget statistiskt signifikant resultat som stédjer att denna investeringsstrategi skall
kunna generera 6veravkastning i denna kontext. I 6vrigt ar den svenska marknaden relativt

outforskat nér det giller ME och framforallt dess applicering pa smabolag.

ME tycks alltsa aterfinnas bade 6ver tid men ocksa i olika geografiska omraden. 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 ar kraftigare ju lagre
marknadsvirde ett bolag har. Areskoug och Karlén (2018) finner inte resultat som stodjer
att ME existerar pd den svenska fondmarknaden. De undersoker dock inte ME péa den
svenska aktiemarknaden samtidigt som hansyn inte har tagits till bolagsstorlek, vilket

denna studie amnar gora.

2.5 Relativvdrdering

Ytterligare en investeringsstrategi som motsager EMH adr virderingsmetoden
relativvardering (Damodaran, 2012). Denna varderingsmetod bygger enligt Damodaran
(2012) pa principen om att liknande tillgangar skall varderas likvardigt. Relativvardering
har enligt honom blivit allt mer populdar att anvinda i kombination med olika
kassaflodesmodeller bland annat till f6ljd av dess enkelhet. Samtidigt som relativvardering
ofta ar enkelt att anvinda och tolka ar det samtidigt mojligt att gora felaktiga antaganden
som kan resultera i felaktiga viarderingar. Greenblatt (2006) samt Graham och Dodd
(2009) beskriver relativvardering som en potentiell investeringsstrategi som gar ut pa att
forsoka identifiera vardeaktier. En viardeaktie beskriver dessa studier som en aktie som ar
lagt varderad i forhallande till vad den borde vara relativt andra liknande foretag. Att ett
bolag enligt relativvardering bor viarderas liknande ett bolag av samma karaktir innebar
enligt Damodaran (2012) ett antagande om att jimforelsebolaget dr korrekt virderat. Aven
har kan det alltsd identifieras en potentiell felkdlla till den annars simpla

relativvarderingen. Enligt studier gjorda av Barker (1999) samt Imam, Barker och Clubb
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(2011) ar P/E multipeln den idag mest praktiskt anvinda multipeln inom relativvardering.
De tva senaste artiondena har EV/EBITDA- multipeln borjat tillimpas allt mer vilket enligt
Damodaran (2012) bland annat beror pa dess anviandbarhet pa olika typer av foretag och
situationer, exempelvis pa foretag med relativt 14g 16nsamhet samt foretag med olika typer
av kapitalstrukturer. Detta skulle betyda att EV/EBITDA- multipeln exempelvis dr mer
lampad dn P/E- multipeln vid investeringar i smabolag da dessa bolag inte alltid redovisar

vinster, men trots det kan uppvisa ett positivt EBITDA.

2.5.1 EV/EBITDA

Formel 4 — Hiirledning av EV/EBITDA- multipeln

DA Aterinvesteringsgrad
Enterprise Value (1 —skatt) — gprrpz * (1 — skatt) — EBITDAg 7

EBITDA B WACC — g

Kalla: Damodaran (2012).

I EV/EBITDA- multipeln ingér ett foretags Enterprise Value, vidare bendmnt EV, vilket ar
marknadsvirdet pa det egna kapitalet adderat med marknadsvardet for foretagets skulder
samt subtraherat med foretagets likvida medel. Vidare divideras EV med foretagets
EBITDA-resultat, det vill sdga resultatet fore rantor, skatter, ned- samt avskrivningar
(Damodaran, 2012). Detta resultatmitt ar enligt Damodaran (2012) fordelaktigt att
anvanda vid relativvardering da de flesta foretagen har ett positivt EBITDA samtidigt som
resultatmaéttet oftast inte innefattar bokforingsrelaterade poster. Detta, tillsammans med
EV-multiplars majlighet att jamfora bolag med olika skuldsattningsgrader, medfor enligt

honom att anvindningsomradena fér EV/EBITDA- multipeln dr manga.

Tabell 1 - Egen tabell 6ver EV/EBITDA- multipelns piverkan av andra variabler

Paverkande variabel Fordndring i pdverkande Fordandring i EV/EBITDA

variabel

Skattesats

Av- och nedskrivningar

Aterinvesteringsbehov

Kapitalkostnad

+| +| +| +| +
1

Forvantad tillvaxt

Kalla: Damodaran (2012).

Enligt Damodaran (2012) finns det fem olika variabler som driver ett foretags EV/EBITDA-
multipel. Dessa &r foretagets skattesats, av- samt nedskrivningar, foretagets
aterinvesteringsbehov, kostnaden for kapital samt den framtida forvintade tillvixten.

Foretagets skattesats har ett negativt samband med multipeln, det vill sdga att ju lagre
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skattesats ett bolag har desto hogre kommer virderingen enligt EV/EBITDA- multipeln att
vara. Vidare kommer ett bolag med higa av- och nedskrivningar relativt sitt EBITDA att
generera en ligre EV/EBITDA- multipel dn bolag med ldgre av- och nedskrivningar.
Foretagets aterinvesteringsbehov har dven det ett negativt samband med EV/EBITDA-
multipeln. Detta giller dven for kostnaden av kapital da ett bolag med lagre kapitalkostnad
genererar en hogre multipelvardering. Slutligen har forvantad tillvaxt istéllet ett positivt
samband med multipeln da ju hogre de framtida forvintningarna pa foretagets tillvaxt ar,

desto hogre multipel kommer bolaget att handlas till.

2.5.2 Tidigare studier kring relativvardering

Enligt Greenblatt (2006) samt Graham och Dodd (2009) ir en vardeinvestering en
investering i ett bolag med ldga multiplar relativt liknande foretag. Detta kan enligt
Loughran och Wellman (2011) anvdndas som investeringsstrategi for att generera en hogre
avkastning dn jamforelseindex. De fann i sin studie att de genom investeringar i bolag med
ldga EV/EBITDA- multiplar kunde generera en arlig abnormal avkastning pa 5,28 %.
Studien baserades pa tidsperioden 1963-2009 och resultatet angdende dess anviandbarhet
ar i linje med Damodarans (2012) asikter om multipeln. Trots detta dr P/E- multipeln
fortfarande den mest anvinda multipeln inom relativviardering enligt Barker (1999) samt
Imam, Barker och Clubb (2011), dven om anviandning av EV/EBITDA- multipeln enligt

Damodaran (2012) har 6kat de senaste aren.

Aven Girde och Otterman (2017) kunde pévisa att en investering i foretag med liga
EV/EBITDA- och EV/EBIT- multiplar kan anvindas for att generera kontinuerlig
riskjusterad Overavkastning. Att relativvirdering kan anvidndas for att uppna
overavkastning styrks dven av Hoso och Melin (2011) som med hjilp av diverse
investeringsmultiplar kunnat komponera smabolagsportfoljer som  Gvertraffat
jamforelseindex. 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 smébolag for en hogre avkastning. Ahlgren och
Lundgren (2017) kunde diremot inte pévisa statistiskt signifikanta skillnader mellan
portfdljer baserade pa P/B- multipeln utefter olika bolagsstorlekar. Detta medfor att det blir
intressant att analysera EV/EBITDA- multipeln da olika multiplar och studier har kommit
till olika slutsatser. Denna befintliga forskning ligger till grund for studiens syfte om att
undersoka huruvida EV/EBITDA- multipeln kan anvindas i smabolag for att generera

overavkastning.
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3. Metod

3.1 Undersékningsdesign

Denna studie, vars huvudsakliga syfte ar att analysera huruvida det existerar en SBE pa den
svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019, har for avsikt att testa tesen om smébolag
kontinuerligt kan prestera hogre riskjusterad avkastning an stora bolag. For att kunna
uppfylla studiens syfte har en kvantitativ forskningsdesign anvints. Den kvantitativa
ansatsen lampar sig vid anviandningen av stora urval av data som ska bearbetas och
analyseras (David & Sutton, 2016). Detta ligger till grund for studiens val om att anvinda
sig av en kvantitativ forskningsdesign da empirin som har samlats in bygger pa numeriska
viarden, exempelvis i form av historiska avkastningar. En kvantitativ forskningsdesign
tenderar ocksd att vara mer objektiv och darmed generaliserbar an dess motsats i form av
en kvalitativ metod (David & Sutton, 2016). Aven detta gor att den kvantitativa metoden
lampade sig for denna studie da det mdjliggjorde uppfyllandet av studiens kunskapsbidrag
om att ytterligare komplettera befintlig forskning om mdjligheten till genererad
overavkastning. Hade studien istéllet applicerat en kvalitativ metod hade fokus snarare
varit pd mjukare och abstraktare viarden. Detta hade inte lampat sig i denna studie da
empirin som resultatet bygger pa ar sekundirdata i form av historiska bolagssiffror fran
Thomson Reuters Eikon (Refinitiv, u.d.). Denna typ av data ar inte 6ppen for olika
tolkningar utan innehar snarare de objektiva inslagen som en kvantitativ metod medfor.
Med detta sagt hade en kvalitativ metod inom dmnet fortfarande varit av relevans, men det

hade inte mojliggjort uppfyllandet av denna studies syfte.

Vidare bygger en deduktiv forskningsansats enligt David och Sutton (2016) pa
hypotesprovning, det vill sdga att man testar givna teorier for att hirleda ens resultat och
slutsatser. Denna studie syftar till att undersoka huruvida ett antal investeringsstrategier
gar att applicera pd den svenska marknaden med resultatet att uppna riskjusterad
overavkastning. Studiens syftesformulering fungerar vil med den deduktiva ansatsen da
det mojliggor en analys av befintlig teori, men i en ny kontext. Till den kvantitativa metoden
lampar sig naturligt den deduktiva forskningsdesignen (David & Sutton, 2016; Bryman &
Bell, 2013). Da denna studie har en kvantitativ metodologi motiverar detta séledes
ytterligare ett val av den deduktiva ansatsen. Den deduktiva ansatsens motsats, den
induktiva ansatsen, ar enligt David och Sutton (2016) mer explorativ och férsoker skapa
nya forklaringar efter den data som samlats in. Da denna studie har utgatt fran redan
befintliga investeringsstrategier och testat dessa i en ny kontext innebar det att den
induktiva metodologin inte 6verensstimmer med studiens utformning. Detta har lett till att
den deduktiva forskningsansatsen varit ett naturligt val for studien da ett annat val hade
dndrat inriktningen och mdjligheten for undersokningsobjekt inom #mnet. Aven att

liknande studier gjorda av Hoso och Melin (2011) samt Garde och Otterman (2017) anvant
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sig av liknande forskningsansatser styrker ytterligare att valet av metod i denna studie var

adekvat och lampade sig for studiens syfte.

3.2 Datainsamling

3.2.1 Urval
Portfoljer baserade pa SBE, ME och EV/EBITDA- multipeln har konstruerats for att kunna

uppfylla studiens syfte och besvara studiens fragestillningar. For att kunna komponera
dessa portfoljer var ett urval av undersokningsobjekt av relevans att genomfora. Da denna
studie syftar till att underséka huruvida tre olika investeringsstrategier med fokus pa
bolagsstorlek kan anvidndas for att generera riskjusterad Overavkastning pa den svenska
marknaden har urvalet forst och frimst begridnsats till bolag noterade pa den svenska

aktiemarknaden.

Vidare kriavdes ocksd en uppdelning av bolagen baserat pd marknadsviarde for att
mojliggora en analys av prestationen for bolag med olika marknadsvirden. Detta innebar
att urvalet av aktier naturligt kunde ske utifran tre svenska borslistor i form av Large Cap,
Small Cap samt First North. Large Cap innefattar de storsta bolagen pa Stockholmsbérsen
med kravet om att ett bolags marknadsvirde Gverstiger 1 miljard Euro (Nasdaq, 2016b).
Portfoljerna baserade pa denna lista var darfor ett bra jamforelsematt i undersokningen
kring SBE for att se om smébolagen 6vertriaffade de stora eller inte. Den svenska Small Cap
listan innehaller bolag med ett marknadsvarde som understiger 150 miljoner Euro (Nasdagq,
2016b). Denna studie anvinde sig av den svenska definitionen av Small Cap, dels for att
undersokningen genomfordes pa den svenska marknaden men ocksa for att den svenska
definitionen mojliggjorde en undersokning av mindre bolag @n de flesta tidigare studier har

studerat.

Vidare anviandes dven First North-listan for att identifiera och undersoka de allra minsta
bolagen pd den svenska aktiemarknaden. Da First North enligt Nasdaq (2016b) inte har
nagon oOvre grans for ett listat bolags marknadsvirde har vi i denna studie valt att infora
samma Ovre grans som Small Cap-listan har, det vill sdga ett maximalt marknadsviarde pa
150 miljoner euro. Detta har gjorts for att First North-bolagen har valts ut for att
symbolisera de allra minsta bolagen vilket inte hade varit fallet om vissa enskilt stora bolag
hade tagits med i urvalet. Vart att notera ar att detta endast ror sig om ett fatal bolag per ar
och att bolagen noterade pd First North ar markant mindre i genomsnitt dn bolagen
noterade pa Small Cap-listan. Alla dessa listor inhdmtades via tidningsnummer fran
Dagens Industri for respektive ar och listorna som portfoljerna baserades pa korrigerades

darmed arligen i borjan pa mars. Fordelningen av bolag sdg da ut enligt féljande:
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Tabell 2 - Sammanstillning 6ver studiens ursprungliga urval

Ursprungligt Urval 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Antal noterade bolag Large Cap 91 B7 BO 78 78 81 84 87 94 102 118 117
Antal noterade bolag Small Cap 126 124 128 126 127 128 130 117 110 108 a9 a5
Antal noterade bolag First North 74 100 104 102 106 111 108 115 155 151 257 323

Kailla: Dagens Industri.

Denna metod for inhdmtning av listorna gjorde det mgjligt att basera urvalen for de olika
portfoljerna pa de davarande aktuella bolagen for respektive lista. Hade listorna i urvalet
istéllet byggts pa dagens listor hade det resulterat i att bolagen riskerade att viljas ut pa
felaktiga grunder. Detta da de kanske inte ens existerade under studiens tidigare
undersokningsar eller inte ingick p4 samma lista under hela undersékningsperioden. Aven
risken for Survivorship bias, det vill siga risken att exkludera avnoterade bolag och darmed
forvranga resultatet, reduceras till foljd av detta tillvigagangssatt (Bodie, Kane & Marcus,
2014). Studien hade ocksd kunnat underséka hur de for studien valda
investeringsstrategierna fungerade pa Spotlight-listan. Detta visade sig vara praktiskt svart
da tillganglig data for bolagen som ar noterade pa denna lista i databasen Thomson Reuters
Eikon har upptickts vara bristfillig. For att kunna mojliggéra en rittvis och tillforlitlig
studie har denna lista darfor inte ingatt i urvalen for de olika portfoljerna. Mer om de
specifika urvalen for respektive  portfolj beskrive under de enskilda

investeringsstrategiernas rubriker i kommande avsnitt.

3.2.2 Tidsperiod

For att sdkerstilla studiens resultat valdes en tidsperiod pa tolv ar for de olika portfoljerna,
vilket innebar att studien striackte sig Over flera konjunkturcykler och dirmed gav en
helhetsbild av olika marknadsklimat. Studiens tidsperiod sattes darfor till aren 2007—2019.
Vidare hade en langre studie varit mojlig att genomfora, men da de olika borslistorna
konstruerads i den utformning de har idag forst 2007 hade en ldngre tidsperiod inneburit
att definitionen av smabolag inte varit densamma genomgiende i studien. En ldngre studie
hade darmed kunnat medfora ett missvisande eller inkonsekvent resultat. Dessutom anses
tolv ar vara fullt tillrackligt for att uppfylla studiens syfte da flera olika marknadsklimat

fortfarande innefattas i tidsperioden.

Portfoljerna har dven omkonstruerats arligen per den forsta mars respektive ar.
Anledningen till att detta datum valdes framfor ndgot annat ar att det mojliggjorde en
vildigt aktuell studie med ny data samtidigt som detta innebar att de flesta bolagen ocksa
hade rapporterat in sina arsredovisningar for det senaste aret. Detta har darmed medfort
att portfoljerna baserade pd EV/EBITDA- multiplar bygger pa en s& aktuell information

som mojligt for respektive ar. Bolag med sena rapporteringar eller brutna rakenskapsar kan
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dock skilja sig &t ndgot utifran denna synpunkt men detta skulle vara ett problem oavsett
nar portfoljerna omstrukturerades. Valet av forsta mars som investeringstillfille ses som ett
av de biattre datumen for att minimera denna potentiella felkélla. Att portféljerna har
omstrukturerades en ging éarligen var delvis av praktiska skdl men ocksd d& en
placeringshorisont om tolv ménader dven innefattas i Jegadeesh och Titmans (1993)
resultat kring ME. Omstruktureringen hade kunnat ske oftare for att mojliggéra en
undersokning kring den optimala placeringshorisonten vid investeringar i smabolag med
momentum. Detta har dock inte gjorts dels for att forenkla jamforelsen med studiens andra
portféljer men ocksd for att tidigare studier faktiskt har observerat en ME vid en

tidshorisont om tolv manader.

3.2.3 Avkastning

For att fa ett jaimforligt resultat portféljerna emellan har avkastningen korrigerats for det
aktuella bolagets direktavkastning genom att anvidnda avkastningsmattet totalavkastning.
Totalavkastning bygger pa en akties avkastning men tar dven hénsyn till den utdelning
bolaget haft under aret, vilket innebér att den annars snedvridna avkastningen mellan ett
bolag med utdelning och ett utan inte lingre existerar. Mattet underldttade darmed
jamforelsen mellan sma och stora bolag, detta da de storre bolagen under studiens gang har
identifierats att i storre utstrickning dela ut delar av det féregiende &rets vinst 4n de sma
bolagen. Da avkastningsmattet korrigerar avkastningen for eventuella utdelningar blev
studiens resultat mer rittvisande och trovirdigt. Den totala avkastningen innefattar dven
korrigeringar for eventuella splittar och nyemissioner som bolag kan ha gjort under den

aktuella innehavsperioden, vilket dven det har mojliggjort genomforandet av studien.

For att summera de olika aktiernas manatliga avkastningar till en och samma portf6lj har
summeringar efter de olika aktiernas fordndringar genomférts. Samtliga innehav i
portfdljerna omstrukturerades arligen for att uppga till samma vikt vid borjan av ett nytt ar,
vilket var en tiondel per innehav. Vikterna fordndrades sedan maéanatligen under den
ettdriga innehavsperioden for att sedan dterga till en tiondel vid nésta ars omstrukturering.
Om en aktie exempelvis sjunker mer i varde relativt de andra aktierna i portféljen har det
inneburit att denna akties vikt har varit mindre i ndsta manads matning. Slutligen har de
ménatliga avkastningarna summerats till en ackumulerad avkastning foér hela
undersokningsperioden for att kunna jamfora de olika portfoljerna mot jamforelseindex
och varandra. Formeln som har anvants for att summera de olika portféljernas totala

ackumulerade avkastning ar foljande:
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Formel 5 - Ackumulerad avkastning

p= ﬂ(1+Axn)—1

P = Portfoljens totala avkastning

Ax, = Portfoljens manatliga procentuella forandring

Kailla: Egen utrikning,.

Vidare har dven portfoljernas genomsnittliga tillvaxt, vidare bendimnt CAGR, beréknats.
Detta jamforelsematt har berdknats for att symbolisera den genomsnittliga arliga
avkastningen och darmed o6ka jamforbarheten mellan de olika portfoljerna. Formeln som
har anvints for att berdkna CAGR ar himtad fran Brealey, Myers och Allen (2011) och ser

ut enligt foljande:

Formel 6 - CAGR

1

Py

CAGR = (—)
Py

P, = Portfoéljens startvarde

P, = Portfoljens slutvarde

Killa: Brealy, Myers och Allen (2011).

Slutligen har dven portfoljernas avkastning dven logaritmerats for att mojliggora de
statistiska testerna som har genomforts i studien. Enligt Wahlin (2015) maéste variablerna
vid genomforandet av t-test vara normalfordelade for att ge ett korrekt och tillforlitligt
resultat. Bodie, Kane och Marcus (2014) menar att avkastningar som uppmaétts under en
langre tidsperiod kan normalfordelas genom att logaritmera dessa. En logaritmering av
portfoljernas aritmetiska medelavkastningar har darfor genomforts med syfte att
mojliggora statistiska tester och dirmed en mer fullstindig jamforelse av studiens

portfoljer.

3.2.4 Portféljsammansattning

For att uppfylla studiens syfte har séledes totalt nio portfoljer utformats. Dessa portfoljer
bygger som beskrivits tidigare pa olika investeringsstrategier och kommer att beskrivas
vidare i nésta avsnitt. Samtliga portfoljer bestod av tio bolag och har omstrukturerats en
gang per ar. Valet av tio bolag per portf6lj grundades pa Evans och Archers (1968) studie
som fann att en portfolj med tio bolag ar tillrackligt diversifierad men att man fortfarande
ser en liten forbattring med ytterligare bolag. Detta styrks dven av Modigliani och Pogue
(1973) som menar pa att man kan se fordelar upp till en portfolj med 20 bolag. Detta gor att
valet av tio bolag resulterar i en diversifierad portfolj dir den bolagsspecifika risken har

reducerats. Dessutom innebar tio bolag ett tillrackligt stort urval av populationerna som
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undersoks for att majliggora ett tillforlitligt resultat. En portfolj med exempelvis 20 bolag
hade dven utgjort en vildigt stor del av de olika listorna, vilket ytterligare skulle ha minskat
effekten vid jaimforelsen mellan sméa och stora bolag. For att varje utvald aktie skulle ha en
signifikant inverkan pa portfoljen valdes darfor urvalet om just tio bolag i enlighet med
Evans och Achers (1968) studie. For att erhalla jamforbara siffror har studien &ven
avgransat sig frdn eventuella courtageavgifter samt skattekostnader. Portfoljerna som har

utformats och som kommer att beskrivas narmare i nista del av studien ar f6ljande:

Tabell 3 - Egen sammanstiilllning 6ver studiens portfoljer

Investeringsstrategi | Portfolj bestaende av Urval baserat pa
De 10 bolagen med hogst
Smaébolagseffekten . Large Cap
marknadsvirde
. De 10 bolagen med lagst
Smabolagsetfekten B Small Cap
marknadsvirde
. De 10 bolagen med lagst ]
Smaébolagseffekten . First North
marknadsvirde

10 hogst avkastande bolagen
Momentumeffekten . Large Cap
de senaste 12 manaderna

10 hogst avkastande bolagen
Momentumeffekten . Small Cap
de senaste 12 manaderna

10 hogst avkastande bolagen ]
Momentumeffekten . First North
de senaste 12 manaderna

De 10 bolagen med lagst
EV/EBITDA . Large Cap
EV/EBITDA- multipel

De 10 bolagen med lagst
EV/EBITDA . Small Cap
EV/EBITDA- multipel

De 10 bolagen med lagst .
EV/EBITDA ) First North
EV/EBITDA- multipel

3.3 Portféljer Smabolagseffekten

Da studien dmnade undersoka huruvida en SBE kan identifieras pad den svenska
marknaden under tidsperioden 2007-2019 konstruerades tre portféljer. Dessa tre
portfoljer baserades pa de tre borslistorna Large Cap, Small Cap och First North vars
indelning ar beroende av bolagens marknadsvarde. Listorna var dven det som lag till grund
for studiens definition av sméabolag, varfor dessa nu ocksa anviandes vid det forsta urvalet
av bolag. Det forsta urvalet baserades pa de tre ovan nimnda listorna, dock genomférdes
dven ett antal olika korrigeringar. Den forsta och storsta korrigeringen som har gjorts

genomgaende i studien var att enbart en aktie per bolag fick inga i urvalet. Det vill sdga att
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om ett bolag hade bade en A och B aktie noterad pa en lista anvindes endast den aktien
med flest utstdende aktier i portfoljurvalen. Detta gjordes for att undvika att ett bolag blev
representerat tva ganger i en och samma portfolj. Utover detta finns det dven en risk for att
exempelvis preferensaktier ofta har 1ag omsittning, vilket hade kunnat forsdmra studiens

tillforlitlighet.

Portfoljerna korrigerades @ven fran de bolag som inte infann sig pa respektive ordinarie
borslista vid investeringstillfillet. Det vill sdga att urvalet inte innefattade de bolag som for
tillfallet ldg pa en observationslista. Denna exkludering gjordes d& bolag som &r placerade
pa dessa observationslistor dr inne i nagon typ av fordndring. D4 vi av tidsmissiga
restriktioner inte har kunnat kontrollera vad detta géller for alla berérda bolag valdes dessa
bolag att exkluderas for att inte snedvrida resultatet i studien. Aven en exkludering frin att
anvianda sig av de bolag som Thomson Reuters Eikon inte hade tillginglig data for har
gjorts, detta for att inte generera ett missvisande resultat som hade kunna ske vid
blandning av sekundira kallor. Detta bortfall var litet och framst framstédende i de mindre
listorna langre bak i tiden. Dessa urvalskriterier ledde till att portféljerna valdes ut efter det

slutliga urvalet enligt foljande:

Tabell 4 - Slutligt urval for portfoljerna baserade pa sméabolagseffekten

Urval Smibolagseffekten 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Antal noterade bolag Large Cap 91 87 B0 78 78 81 24 B7 94 102 118 117
Antal noterade bolag Small Cap 126 124 128 126 127 128 130 117 110 108 o5 85
Antal noterade bolag First North 74 100 104 102 106 111 108 115 155 151 257 323

Bortfall Large Cap -23 -2 -23 -2l -3% -23 -33 -23 -33 -36 30 24
Bortfall Small Cap -5 -9 -6 -9 -8 -7 -3 -3 -6 -8 -7 -6
Bortfall First North -10 -8 -4 9 -11 -14 -13 -20 -17 -25 -56 -62
Slutligt urval Large Cap B8 65 57 57 56 58 61 B4 71 76 BB 93
Slutligt urval Small Cap 121 115 122 117 11% 121 121 108 104 100 52 85
Slutligt urval First North B4 52 100 93 35 57 35 45 138 166 201 261

Nir urvalet av bolag var bestdmt inleddes sammansittningen av de tre portfoljerna. For att
ta del av de allra storsta bolagen pa den svenska marknaden anviandes Large Cap, dar de tio
storsta bolagen sett till marknadsvirde den forsta mars respektive ar valdes ut och bildade
en portfolj. Denna portfolj fick darmed vara representativ for de stora bolagen pa
Stockholmsborsen. Den andra portféljen bestod av de tio bolag med lagst marknadsvarde
pa Small Cap vid investeringstillfallet. Denna portfolj hade for avsikt att symbolisera och
diarmed mojliggora en undersokning av SBE (Banz, 1981; Reinganum, 1981). Den tredje
portfoljen som konstruerades for att undersoka huruvida en SBE kan identifieras bestod av
de tio minsta bolagen pa First North for respektive ar. Denna portfolj innefattade mindre
bolag an portfoljerna bestdende av aktierna fran Large Cap och Small Cap och blev darmed
representativ for de allra minsta bolagen pa svenska aktiemarknaden. Detta gav dirmed en

helhetsbild av den svenska aktiemarknaden och underlag for att undersoka och analysera
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huruvida en SBE kunde identifieras pd den svenska aktiemarknaden under tidsperioden

2007-2019.

3.4 Portféljer Momentumeffekten

Vidare, vid undersokningen av ME, konstruerades tre portféljer baserat pa Large Cap,
Small Cap samt First North. Detta di studien syftar till att undersoka huruvida man kan
generera en riskjusterad overavkastning vid en investering i smabolagsaktier genom att
kombinera detta med investeringsstrategier likt ME. Likt portféljerna avsedda att
undersoka SBE kriavdes det att vissa korrigeringar fran de utvalda listorna gjordes for att
sikerstilla ett tillforlitligt resultat. Den har delen av studien avgriansade sig likt portfoljerna
som ir avsedda att undersoka SBE fran att anvianda sig av mer dn en aktie for respektive
bolag, fran de bolag som vid investeringstillfillet befann sig pa en observationslista samt
fran de bolag Thomson Reuters Eikon inte hade tillginglig data for. Utover detta
exkluderades dven vissa bolag dir korrigeringen for omvanda splittar inte fanns tillganglig i
Thomson Reuters Eikon. Detta gjordes for att ett fatal patraffade bolag hade okat i varde
med tusentals procent enskilda manader, vilket efter djupare granskning tycktes bero pa att
omvianda splittar hade gjorts utan korrigering. Detta bortfall var dven det litet och totalt
rorde det sig om tva bolag under hela undersokningsperioden. Dessa har dock exkluderats
de aren dessa omvinda splittar genomfordes for att inte basera valet av foretag pa felaktig
data. Aven i dessa portfoljer var dock exkluderingen av bolag med flera noterade aktier det
storsta bortfallet. Dessa urvalskriterier och korrigering ledde till ett slutligt urval for de

olika listorna enligt foljande:

Tabell 5 - Slutligt urval for portfoljerna baserade pa momentumeffekten

Urval Momentumeffekten 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Antal noterade bolag Large Cap 91 B7 B0 78 78 Bl 24 B7 94 102 118 117
Antal noterade bolag Small Cap 126 124 128 126 127 128 130 117 110 108 99 95
Antal noterade bolag First Morth 74 100 104 102 106 111 108 119 155 151 257 323

Bortfall Large Cap -2 -22 -23 -3l -32  -23 -33 -2 -33  -36 -30 -4
Bortfall Small Cap -4 -8 -6 -8 -7 -7 -3 -9 -6 -8 -7 -6
Bortfall First North -10 -8 -4 9 -1 -14 -13 -20 -19 -4 55 -61
Slutligt urval Large Cap B8 65 57 57 56 58 Bl B 71 76 B8 93
Slutligt urval Small Cap 122 116 122 118 120 121 121 108 104 100 92 89
Slutligt urval First North 64 52 100 93 95 57 95 95 136 167 202 262

Sammansittningen av de tre portfoljerna baserades darefter pd de tre ovan korrigerade
listorna vilket innebar att det aterigen blev tre portfoljer med bolag vars marknadsvirde
skiljde sig at. Detta metodval gjordes for att kunna gora en jamforelse kring huruvida ME
kan lampa sig battre vid investeringar i smabolag dn i stora bolag. Sammansattningen
skedde pa ett sddant vis att de tio bolag som genererat hogst avkastning de senaste tolv

ménaderna valdes ut och investerades i. Detta ar i linje med Jegadeesh och Titmans (1993)
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teori om ME. Ett annat alternativ hade kunnat vara att ocksa basera valet av bolag pa de
aktier som presterat bast under exempelvis det senaste halvaret for att se om dessa
portfoljer hade presterat battre. Detta har dock inte gjorts till f6ljd av den oOkade
tidsatgdngen det skulle krdva samt d& kontinuiteten i studien hade forsamrats.
Avkastningen som urvalet baserades pa var darfor bolagens totala avkastning for de senaste
tolv ménaderna. Den totala avkastningen valdes ut for att fa ett jamforligt urval bland
bolag dar eventuella utdelningar samt eventuella splittar eller nyemissioner med mera inte
skulle paverka utfallet. Detta innebar att avkastningen mellan de olika tillgdngarna gav

mojligheten till ett korrekt urval.

3.5 Portféljer EV/EBITDA
De sista portfoljerna i studien baserades pa bolag med laga EV/EBITDA- multiplar. Likt de

tidigare beskrivna investeringsstrategierna konstruerades dven hir tre portfoljer baserat pa
borslistorna Large Cap, Small Cap samt First North. Ménga studier kring relativvardering
brukar komponera portfdljer baserat pa bade hoga men ocksa 1dga multiplar for att kunna
jamfora dessa sinsemellan. Detta har inte gjorts i denna studie da den snarare fokuserade
pa att undersoka bolagsstorlekens paverkan pa investeringsstrategin och inte
investeringsstrategin i sig. Jimforelsen mellan portfoljer som bygger pa bolag med laga
EV/EBITDA- multiplar men med olika bolagsstorlekar ansigs darfér mer relevant for

studiens syfte dn en jamforelse mellan héga och 1dga multiplar.

Urvalsavgransningarna av aktier baserades darfor daven hir pa samma sitt som for de ovan
namnda investeringsstrategierna men med ytterligare avgransningar kring bolagssegment.
Den hir delen av studien avgriansade sig ocksad fran bolagssegmenten fastighets- samt
finansiella bolag; exempelvis banker och investmentbolag. Utgallringen av bolagssegment
var baserad pa att relativvirdering med EV/EBITDA- multipeln inte lampar sig pa bolag
inom dessa branscher (Damodaran, 2012). Réntenettot har enligt Damodaran (2012) en
stor betydelse pa dessa bolags resultat, vilket EV/EBITDA- multipeln inte tar hansyn till da
rantenettot inte ingar i EBITDA-resultatet. Detta gor att dessa bolag inte limpar sig for en
vardering utifrdn denna multipel. Den data som har anvénts for att definiera bolagens
branschtillhorighet hiamtades frd&n Thomson Reuters Eikon och det var darmed deras
bedomning av vilket bolagssegment respektive bolag tillhorde som anvidndes. Vidare
avgransade sig studien dven fran de bolag med negativa EBITDA-resultat samt de bolag
med negativ EV/EBITDA- multipel, detta da en inkludering av dessa bolag skulle ge ett
skevt urval i form av extremviarden. Denna exkludering gjorde att urvalet for dessa
portfoljer blev ndgot mindre dn for de 6vriga, men sags dnda som nodvandigt for att kunna

generera ett tillforlitligt resultat. Det slutliga urvalet kan ses i sammanstéllningen nedan:
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Tabell 6 - Slutligt urval for portfoljerna baserade pa laga EV/EBITDA- multiplar

Urval EV/EBITDA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Antal noterade bolag Large Cap 91 87 B0 78 78 81 84 87 94 102 118 117
Antal noterade bolag Small Cap 126 124 128 126 127 128 130 117 110 108 o9 a5
Antal noterade bolag First North 7 100 104 102 106 111 108 119 155 191 257 323

Bortfall Large Cap -43 -40 -36 -36 -3 -39 -39 -3 -41 -45 -55 -48
Bortfall Small Cap -46 -50 -46 -48 -45 -41 -41 -36 -2 -33 -27 -30
Bortfall First North -45 -60 -56 -63 -62 -4 -66 -79 -101 -133 -181 -235
Slutligt urval Large Cap 48 47 44 42 42 42 45 45 53 37 &3 &5
Slutligt urval Small Cap B0 74 B2 78 B2 87 8% B1 82 75 72 65
Slutligt urwval First North 25 40 48 3% 44 47 42 40 54 58 76 88

Bolagen till portfoljerna valdes sedan ut genom att identifiera de tio bolagen fran respektive
lista med lagst EV/EBITDA-multiplar. Berdkningen av bolagens EV/EBITDA-multiplar
baserades pa data hamtad fran Thomson Reuters Eikon for respektive bolag under
tidsperioden 2007—2019. Den data som anvindes for att berdkna multipeln var bolagens
marknadsvirden, nettoskulder samt bolagens EBITDA-resultat. Marknadsvardet och
nettoskulden adderades for att fa fram bolagens EV for att sedan divideras med EBITDA-
resultatet. Detta gav studien underlag for att vilja ut vilka tio bolag som skulle fa
representera vardera portfolj respektive ar. Portfdljernas riskjusterade avkastning
jamfordes sedan sinsemellan och mot jamforelseindex for att kunna undersoka huruvida

investeringsstrategin lampar sig mer vid investeringar i smabolag 4n i stora bolag.

3.6 Jamférelse och riskjustering av portféljer

3.6.1 Jamforelseindex

Som benamnt tidigare i uppsatsen har de olika portféljerna sedan jamforts med varandra
samt ett jamforelseindex for att méta prestationen mot hela marknaden. Det index som har
anvants och bendmnts som jamforelseindex dr OMX Stockholm Gross Index (OMXSGI).
Detta index tar hansyn till den totala avkastningen for Stockholmsboérsen, vilket dven
inkluderar de utdelningar som skett under den aktuella tidsperioden (Nasdaq, 2019). Vi
hade dven kunnat anvidnda oss av det mer kidnda indexet OMX Stockholms prisindex
(OMXSPI) vid jamforelser av de olika portféljerna. OMXSGI bedomdes lampa sig béttre for
studien da en jamforelse av smé och stora bolag kraver ett hiansynstagande till eventuella
utdelningar och dylikt. Anledningen till detta dr som tidigare beskrivit att stora bolag
tenderar att dela ut en storre del av fjolarets vinst dn vad smabolagen gor, vilket ddrmed
paverkar de stora bolagens avkastning i storre utstrackning. Om denna korrigering inte
hade gjorts hade det medfort en snedvridning av resultatet, till fordel for sméabolagen. Da
portféljerna i studien ocksd &ar baserade pa bolagens totala avkastning under

innehavsperioden hade en jamforelse med OMXSPI blivit missvisande.
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3.6.2 Riskfri ranta och marknadsriskpremie

For att riskjustera studiens portfoljer kriavdes ocksa att en riskfri rdnta togs fram. Studiens
val av riskfri rdnta baserades pa den svenska tiodriga statsobligationsrantan, detta da
studien undersoker den svenska marknaden och da langa statsobligationer enligt
Damodaran (2012) ar det narmast riskfria man kan komma. For att sli fast vilken ranta
som skulle anvindas hiamtades den arliga rantan méanatligen fr&n Thomson Reuters Eikon
for den svenska tiodriga statsobligationen for den studerade perioden. D4 riantan pa den
tioariga statsobligationen fluktuerar var det inte mojligt att anvdnda dagens ranta utan
denna var tvungen att korrigeras. Detta gjordes genom att berdkna det aritmetiska
medelvirdet for perioden, vilket mynnade ut i en riskfri rdnta om 2,005 %. Denna rinta
skulle aven kunna symbolisera ett normalrdnteldge vilket idag ofta anviands i praktiken
enligt PWCs (2018) riskpremiestudie. Detta ar darfor den rintesats som har anviants som
riskfri ridnta genomgiende i studien och som dirmed mojliggjort en konsekvent

riskjustering av portfoljerna.

Den forvantade marknadsavkastningen ar dven det en central variabel vid riskjustering. For
att symbolisera denna har vi anvint oss av jaimforelseindexet OMXSGIs genomsnittliga
arliga avkastning, vilken for studiens undersékningsperiod var 7,55 %. Denna procentsats
har anvints for att symbolisera den avkastning en investerare kan forvinta sig pa den
undersokta marknaden under den studerade perioden. I detta avseende hade d&ven PWCs
(2018) riskpremiestudie kunnat anvindas for att motivera en riskpremie. Valet av studiens
riskfria rinta medfor dock att marknadens riskpremie behover riaknas ut specifikt for denna

ranta for att inte ge ett inkonsekvent och missvisande resultat.

3.6.3 Betavarde och standardavvikelse

For att mojliggéra en riskjustering och dirmed en jamforelse av de olika portféljerna i
studien berdknades ocksa deras betaviarden samt standardavvikelser. Studiens berakning av
betaviarden baserades pa 60 observationer av béde respektive portfolj men ocksa
jamforelseindexets avkastningar. Detta gjordes med grund i Damodarans (2012)
argumentation om att fiarre observationer dn 48 leder till att enskilda viarden far for stor
paverkan pa helheten medan fler observationer &n 60 fiar den motsatta effekten. Detta
gjorde att vart val vid betaestimeringen landade i att anvénda portfoljernas fem senaste ars
manadsavkastningar for att sdkerstélla kvaliteten i utrdkningen; vilket resulterade i 60
observationer. Jamforelseindexet som sattes i relation med de olika portfoljerna var
OMXSGI. Detta anviandes for att alla portfoljer bygger pd bolag fréan den svenska
aktiemarknaden samt dd avkastningen, likt indexet, bygger pa totalavkastning. Formeln
som har legat till grund for utrdkningen av portfoljernas betavarden hamtades frin Brealey,

Myers och Allen (2011) och ser ut enligt foljande:
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Formel 7 - Betavirde

Cov(r,m
Beta = f =—( ain)
Var (ry
Cov(ra‘rm) = Kovariansen mellan tillgdngen och marknaden
Var (1) = Marknadsvariansen

Killa: Brealy, Myers och Allen (2011).

Aven standardavvikelsen for portfoljerna, men ocksa for jimforelseindexet, beriknades for
att mojliggora en riskjustering av dessa. Formeln som anvidndes for att berdkna
standardavvikelsen kommer fran Bowerman, O’Connell och Koehler (2004). Vidare, for att
fa den arliga standardavvikelsen, multiplicerades &dven den genomsnittliga
standardavvikelsen med roten ur tolv. Detta gjordes for att fa volatiliteten i samma enhet
som exempelvis avkastningen och dirmed mgjliggora den planerade jamforelsen av

portfoljerna. Formeln som anvindes for att berdkna standardavvikelsen syns nedan:

Formel 8 - Standardavvikelse

Standardavvikelse = o =

X = aktiens historiska varden
X = aktiens medelvirde

n = antal observationer

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

3.6.4 Jensens alfa

For att mojliggora en riskjusterad jamforelse av de olika portfoljerna i studien har dven
portfdljernas Jensens alfa berdknats. Jensens alfa formulerades av Jensen (1968) och ar ett
matt som miter riskjusterad avkastning. Riskjusteringsmattet dr beroende av CAPM da
maéttet visar portfoljens genomsnittliga avkastning i forhallande till den avkastning som
forutspas med hjalp av CAPM. Det vill sdga, om den avkastningen som foérvintas av CAPM
frangéds av den faktiska avkastningen resulterar det i ett virde pa Jensens alfa. Virdet pa
riskjusteringsmattet baseras darmed pa skillnaden mellan den forutspadda och den faktiska
avkastningen och kan ge ett positivt likvdl som ett negativt resultat. Vardet kan sedan
anvéandas for att jamfora och utvardera olika portféljers prestation dar ett hogre virde ar att

foredra och symboliserar en riskjusterad 6veravkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Jensens alfa berdknades for respektive portfolj i studien for att mojliggora en riskjusterad
jamforelse mellan portfoljerna. Utrdkningen baserades pa portféljernas logaritmerade

avkastningar med anledning av att sedan mojliggora tillforlitliga statistiska
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signifikanstester vid jamforelsen av dessa. Portfoljernas genomsnittliga arliga avkastningar
baserat pa aritmetiska medelvirden sattes sedan i relation till portfoljernas av CAPM
forutspadda avkastning. Detta gav da portfoljens Jensens alfa vilket sedan kunde jamforas
mellan de olika portf6ljerna och jamforelseindexets respektive viarde. Formeln som anvints

for att berakna Jensens alfa ser ut enligt foljande:

Formel 9 - Jensens alfa
Jensens alfa = aj = 1, — CAPM
1, = Portfoljens faktiska avkastning

Kalla: Bodie, Kane och Marcus (2014).

3.6.5 Sharpekvot

Ett annat jimforelsematt som dven det miter riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten
(Sharpe, 1966). Mattet har i denna studie anvants for att riskjustera portfoljerna och
diarmed gora de jamforelsebara med varandra. Sharpekvoten beriknades genom att
subtrahera den riskfria rantan fran portfoljens avkastning for att sedan dividera summan
med portfoljens standardavvikelse (Sharpe, 1966). Portfoljerna blir dirmed jamforbara
med varandra eftersom de korrigerades for risken investeringarna i dessa medférde i form
av deras standardavvikelser. Detta kan ses som en riskjustering med en portfoljs totala risk
i och med att riskjusteringen gors med portféljens volatilitet. Formeln f6r Sharpekvot ser ut

enligt foljande:

Formel 10 - Sharpekvot

r, =T,
Sharpekvot = M
Op

1, = Portfoljens faktiska avkastning
s = Riskfriranta
o, = Portfdljens standardavvikelse

Kalla: Bodie, Kane och Marcus (2014).

3.6.6 Treynor ratio

Treynor ratio ar dven det ett riskjusteringsméatt som bygger pa att man subtraherar den
riskfria rantan fran en portfoljs faktiska avkastning. Efter detta divideras summan, till
skillnad mot berdkningen av Sharpekvoten, med portféljens betavirde som ska symbolisera
marknadsrisken (Brown & Riley, 2012). En hég Treynor ratio tyder pa att portféljen i fraga
har presterat bittre dn en portfolj med en 1ldg Treynor ratio. Likheterna mellan
Sharpekvoten och Treynor ratio dr dven relativt stora med den enda skillnaden att

Sharpekvoten anvinder sig av portfoljens standardavvikelse som riskmatt medan Treynor
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ration anviander sig av portfoljens betavirde. Anledningen till att bada dessa
jamforelsematt har berdknats och anvints i studien ar da de miter olika typer av risk. Att
anvianda sig av bada métten ger darfor ett mer tillforlitligt resultat och darmed ett battre
analysunderlag. Aven Treynor ration beriknades for samtliga portféljer i studien for att
med hjilp av detta kunna genomféra den riskjusterade jamforelsen portféljerna emellan.

Formeln som anvints for berdkning av Treynor ratio syns nedan:

Formel 11 - Treynor ratio

(rp —Tr )
Bo

1, = Portfoljens faktiska avkastning

Treynor ratio =

e = Riskfriranta
Bp = Portfoljens betavirde

Kalla: Bodie, Kane och Marcus (2014).

3.6.7 Statistiska tester

For att kunna uppfylla studiens syfte och statistiskt sdkerstdlla resultatet har dven
signifikanstester genomforts mellan de olika portféljerna samt jamforelseindexet OMXSGI.
Detta har gjorts genom parata tva-sampel t-test som enligt Wahlin (2015) ar anvandbart
nar jaimforelsevariablerna, vars skillnad i medelvirde ska undersokas, dr beroende av
varandra. Vid ett normalt t-test ar ett av grundantagandena enligt Wahlin (2015) att
jamforelsevariablerna ar oberoende av varandra medan vid ett parat t-test kan samma
jamforelser istillet goras av variabler som dr beroende av varandra (Djurfeldt, Larsson &
Stjarnhagen, 2018). Till f6ljd av att aktierna som utgjorde portféljerna i denna studie dven
ingick i jimforelseindexet OMXSGI kunde dessa tva variabler antas vara beroende av
varandra. Detta i och med att de jamforande grupperna paverkas av liknande
omstiandigheter och makroekonomiska faktorer, likt konjunkturella cykler, samt da dessa
bor ha nagon typ av korrelation med varandra. Detta blev dven en storre faktor i studiens
Large Cap portfoljer da dessa bolag utgor en storre vikt av indexet dn vad bolagen som ar
noterade pa de mindre listorna gor. Av dessa anledningar har ett parat t-test varit mer
laimpat for denna studie &n ett vanligt t-test. Detta styrks dven dd de olika
undersokningsvariablerna antas inga en population vid ett parat t-test och inte tv4, vilket ar

nodvandigt da portfoljerna och OMXSGI antogs vara beroende av varandra (Wahlin, 2015).

Ytterligare ett krav for att korrekt genomfora dessa tester var ett antagande om att
undersokningsvariablerna var normalfordelade internt. I och med att denna studies
stickprov, som t-testerna skulle genomforas péd, Oversteg 30 observationer kunde

samplingsfordelningen antas vara normalférdelad (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen,
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2018). Detta styrks dven av Wahlin (2015) samt Nyquist (2017) som ocksd menar pé att ett
stickprov kan antas vara normalférdelat niar det baseras pa fler 4n 30 observationer. I
denna studie byggde samplingsfordelningarna pa portfoljernas manatliga avkastningar
under studiens tolv undersokningsar, vilket innebar att antalet observationer uppgick till
144 och darfér kunde antas vara normalférdelade enligt dessa killor. Utéver detta
logaritmerades dven portfoljernas avkastningar, vilket enligt Wahlin (2015) samt Bodie,
Kane och Marcus (2014) ocksd mojliggor ett antagande om approximativt normalférdelade

samplingsférdelningar.

De parata t-testen genomfordes pa portfoljernas logaritmerade medelavkastning samt
Jensens alfa. Dessa har bada testats for att kunna dra slutsatser om hur portfoljerna har
presterat sett till bade avkastning men ocksa riskjusterad avkastning. Testerna
genomfordes dels for respektive portfolj mot jamforelseindexet OMXSGI men dven internt
de olika portfoljerna mellan for att identifiera eventuella skillnader sett till dessa

prestationsmétts medelvarden.

3.7 Forskningsetik

Enligt Vetenskapsradet (2002) finns det fyra huvudkrav gillande forskningsetik som bor
uppfyllas; informationskravet, samtyckeskravet, nyttjandekravet, samt
konfidentialitetskravet. D& denna studie bygger sin empiri péd sekundirdata blir
tillampbarheten av de hiar fyra huvudkraven i den hir studien begrinsad.
Informationskravet handlar om att forskaren ska informera de som berors av studiens syfte
vilket i denna studie inte ar av relevans da empirin till storsta del bygger pa offentligt
tillgdnglig information i form av historiska aktiekurser. Vidare blir inte heller
samtyckeskravet av relevans i denna studie d& den inte inkluderar nagra direkta deltagare.
Inte heller nyttjandekravet ar tillimpbart i denna studie d& inga uppgifter angaende
enskilda personer samlats in och darmed kan utnyttjas i annat syfte an for
forskningsandamalet. Det fjirde och sista huvudkravet blir inte heller det tillimpbart da
konfidentialitetskravet snarare handlar om att hanteringen av kansliga uppgifter, likt
personuppgifter, genomfors pa ett sikert sitt. Da studiens resultat bygger pa offentliga
uppgifter omfattas inte dessa av detta krav. Ett offentliggorande av de utvalda aktierna i
respektive portfoljer okar snarare mojligheten for framtida forskare att jamfoéra deras
resultat med denna studies, vilket bor ses som en positiv bieffekt. Detta gor att den etiska
aspekten i denna studie snarare handlade om att behandla empirin korrekt och dirmed inte

snedvrida resultatet och slutsatserna.
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3.8 Metodkritik

Da studien framst har anvént sig av sekundérdata fran databasen Thomson Reuters Eikon
har den varit beroende av tillgdngligheten och korrektheten i informationen som databasen
tillhandahéller. Enligt David och Sutton (2016) innehar sekundirdata ofta denna nackdel
da databaser dels kan vara partiska men &ven distribuera felaktig eller bristfillig
information. I detta fall kan Thomson Reuters antas vara en tillforlitlig kélla da det ar en
stor och vilkiand distributor av nyheter samt finansiell information (Refinitiv u.4.). Studien
har dock varit beroende av databasen vilket dven har genererat i ett mindre bortfall av data
da databasen saknade historiskt nodviandig information kring vissa bolag pa de mindre
listorna. Den data som saknades hade visserligen kunnat korrigeras eller kompletteras med
ytterligare nodvindig information frdn exempelvis de aktuella bolagens egna
arsredovisningar eller hemsidor. En blandning av olika sekundéara kéllor var nagot som vi
undvek vid genomférandet av studien di detta hade kunnat resultera i ett missvisande
resultat i form av inkonsekvens. Dessa korrigeringar har darfor inte gjorts dé redovisningen

av siffror med storsta sannolikhet hade skiljt sig kéllorna at till f61jd av diverse justeringar.

Vidare har dven problematiken med att maita risken i smabolag diskuterats tidigare i
studien. Bland annat menar Damodaran (2012) pd att CAPM inte nodvindigtvis lyckas
fanga den hogre risken smabolag innefattar. Denna studie har dock anvint sig av befintliga
metoder for att riskjustera de sammansatta portféljerna. Viss felmarginal skulle darfor
kunna existera, trots en riskjustering, da tidigare forskning belyst detta som en eventuell
felkilla. En annan mojlig felkdlla hanfors till studiens avgransning fran transaktions- och
skattekostnader. I praktiken ar detta givetvis en stor faktor men av tidsmaissiga samt
praktiska skal har studien valt att bortse fran dessa. Dessutom innebar en exkludering av
dessa faktorer ett mer generaliserbart resultat da olika kontoslag bland annat skiljer sig ur

beskattningssynpunkt.

I studier som konstruerar olika portféljer menar Damodaran (2012) att spreadar som
uppstar mellan kop- och siljpriser ar en viktig och paverkande variabel. Denna studie har
valt att avgrinsa sig frin dessa skillnader for att istéllet kunna anvinda en konsekvent
berikning av de olika portfoljernas prestation. P4 grund av praktiska skél har de olika
aktiernas stingningskurser varit det portfoljernas avkastning har baserats pd men detta
forenklande antagande skulle 4ven kunna paverka resultatet i studien. Damodaran (2012)
argumenterar bland annat att vissa investeringsstrategier kostar mer att genomféra an
andra vilket dirmed borde innebéara att vissa av studiens portfoljer har storre omkostnader
an andra. I detta fall kan smébolag generellt antas ha hogre skillnader mellan kép- och
sdljkurser, till f6ljd av en generellt ligre omsittning av aktierna, vilket skulle kunna
innebira en okad kostnad vid en investering. Over tid kan dock dessa skillnader paverka en
viss aktie eller portfolj bade positivt och negativt och torde darfor jaimnas ut 6ver en lingre
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tidsperiod. Dessutom borde denna konsekventa hantering av empirin dven Oka dess
generaliserbarhet da det blir tydligt vilka kurser som har anvints vid berdkningen av

portfoljernas avkastning.

Branschfordelning inom de i studien konstruerade portf6ljerna ar ndgonting som inte har
tagits i beaktning. Detta medfor en risk for att portfoljerna inte ar fullt diversifierade i form
av att en Overrepresentation av vissa branscher skulle kunna existera inom dessa.
Exempelvis i EV/EBITDA portfoljerna ar det mojligt att vissa branscher generellt har lagre
multiplar dn andra och dirmed ofta ingar i dessa portfoljer. Studien underséker dock inte
relativvardering i form av bolag som ar virderade till en liagre multipel dn vad
vardedrivarna till denna tyder pa utan snarare hur en investeringsstrategi baserat pa de
bolagen med lagst multiplar &r praktisk tillaimpbar. Detta medfor dock en potentiell felkilla

som skulle kunna vara en forklarande variabel till studiens resultat.

Studiens hantering av den riskfria rdntan kan dven den kritiseras i viss utstrickning. Ett
antagande har gjorts om en konstant rinta, vilket bland annat kravdes for en konsekvent
riskjustering med riskjusteringsmatt som Sharpekvot och Treynor ratio. PWCs (2018)
riskpremiestudie belyser dven att professionella aktorer i dagens lagrintelige anvinder
standardiserade riantor i en storre utstrackning 4n tidigare. Att den faktiska rantan for de
olika tidsperioderna i studien inte har anvints leder givetvis till nackdelar i form av att
verklighetsforankringen reduceras. Studiens hantering av den riskfria rantan anses dock
fortfarande forsvarbar i form av ett forenklande av en komplex verklighet likt det som

beskrivs ofta anvinds i praktiken enligt PWCs (2018) riskpremiestudie.

3.8.1 Reliabilitet

Att reliabiliteten i en studie dr hog kidnnetecknas av att resultatet ar ett konsekvent métt for
fenomenet Over tid (David & Sutton, 2016). D4 denna studie syftar till att undersoka
mojligheten att generera Gveravkastning pa den svenska aktiemarknaden med applicering
av diverse investeringsstrategier ir tidsperioden som undersokningen genomfordes pa av
relevans att diskutera. Det Kkonjunkturella ldget p& marknaden péverkar det
jamforelseindexet som studien anvinder sig av, vilket i sin tur d&ven paverkar avkastningen
for de olika portfoljerna. Detta var dven en av anledningarna till att parata t-tester
genomfordes istillet for vanliga t-tester. Valet av tidsperiod som studien undersokte borde
overlag kunna anses vara positiv for dess reliabilitet, vilket ocksa var en av anledningarna
till att den specifika tidsperioden mellan &ren 2007-2019 valdes. Under
undersokningsperioden priaglades marknaden av bade upp- och nedgéngar, exempelvis via
finanskrisen 2008-2009 men aven aterhdmtningen fran denna. Detta forenklar en
replikering av studien dé liknande marknadsklimat dven kan identifieras under andra
tidsperioder samt da det inte var enbart en typ av marknadsklimat som undersoktes.
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Tidsperioden ar likvil en paverkande variabel for studiens resultat och beroende pa vilken
tidsperiod som understktes hade studiens resultat kunnat fériandras. En tidsperiod som
innehar olika marknadsklimat medfor dock att eventuella skillnader borde minimeras och

darmed Oka studiens reliabilitet.

Vidare byggde dven empirin i undersokningen pa sekundirdata frén olika databaser, frimst
Thomson Reuters Eikon, samt en bearbetning av denna med malet att kunna uppfylla
studiens syfte. Sekundardata i sig kan paverka reliabiliteten i en studie i positiv bemarkelse
da den finns tillgdnglig for alla med samma databaser. Baksidan med detta i denna studie
ar daremot bearbetningen och hanteringen som har gjorts av samma data vilket snarare
skulle kunna paverka reliabiliteten negativt. Den manskliga faktorn existerar alltid och att
helt eliminera fel ar enligt David och Sutton (2016) oméjligt. Hanteringen av studiens data
har till f6ljd av detta varit restriktiv och forsiktig. For att ytterligare férséka minimera
denna potentiella felkidlla har fa berdkningar och Kkorrigeringar gjorts manuellt i
kombination med att vissa kontroller har gjorts pa de pa forhand uppstillda berdakningarna.
Ett exempel pa en subjektiv korrigering som har gjorts ar i ME portfoljerna dér tva bolag
inte hade korrigerats for omvinda splittar i databasen och diarmed uppvisade en felaktig
avkastning for de aktuella aren. Dessa bolag exkluderas diarmed de aren och en sddan
hantering av studiens empiri paverkar visserligen reliabiliteten negativt men var samtidigt
av relevans att gora for att inte forvranga resultatet i sin helhet. Subjektiva bedomningarna
har daremot undvikits i storre utstrackningar vid de olika urvalen for studiens portfoljer
samt vid hanteringen av data. Exempel pa andra bedomningar som gjordes kring urvalet ar
att finansiella bolag samt bolag med negativt EBITDA-resultat valdes bort i de berorda
portfoljerna. I och med att dessa typer av bedomningar snarare ar av objektiv karaktar bor

de inte forsamra studiens reliabilitet namnvart.

De killor som studien har refererat till och utgétt fran rent teoretiskt har dven valts ut med
forsiktighet. Forstahandskillor har anvints i den utstriackning det varit mojligt samtidigt
som de flesta akademiska artiklarna som studien refererat till ar publicerade i vialkanda
journaler likt The Journal of Finance. De flesta journaler som killorna ar publicerade i har
dirmed ett hogt anseende inom omréadet och kan séledes antas ha en hog trovirdighet.
Vidare har dven ett antal studentuppsatser anvints i studien for att ytterligare belysa
liknande undersokningar inom amnet sett till utformning och geografiskt
undersokningsobjekt. De studentuppsatser som har anvants for att kartlagga kunskapsliaget
inom dmnet har alla genomf6rts pa avancerad niva, vilket starker dess trovardighet. Trots
detta har dessa killor, samt studiens mer valetablerade killor, hanterats kritiskt och

ifrdgasittande for att mojliggora en rattvis 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 amnar forklara medan den externa validiteten handlar om generaliserbarhet
samt hur vil en studie lyckas dterspegla verkligheten i den population som undersoks. Det
viktiga for att nd en hog validitet ar darfor att den insamlade empirin har behandlats

korrekt och lampligt for andamalet i fraga.

Om detta ska sammankopplas till denna studie kan beroendet av databasen Thomson
Reuters Eikon aterigen diskuteras. Studien var beroende av att denna databas presenterade
korrekta siffror vilket exempelvis dr en forutsiattning for att korrekta slutsatser om
smabolags prestation relativt stora bolags skulle kunna konstateras. Om felaktiga siffror
angdende marknadsvirden skulle ha presenterats i databasen skulle studiens resultat blivit
direkt felaktigt. Det som studien skulle undersoka var portfoljers prestation i form av
riskjusterad avkastning och da databasen ar viletablerad inom omréadet borde eventuella fel
i denna vara fa och korrigeras efter hand. Det studien dmnade undersoka borde séledes

vara det som undersoktes och den interna validiteten borde ddrmed anses vara god.

Andra metodval i form av val av variabler vars uppgift dr att symbolisera de olika
investeringsstrategierna blir dven de av relevans ur ett validitetsperspektiv. Vid
utformningen av empiriinsamlingen valdes darfor de olika variablerna ut med syfte att 6ka
studiens validitet. Bland annat baserades studiens urval i portfljerna pa Large Cap, Small
Cap samt First North listorna for respektive ar for att mojliggora en méatning av smébolags
prestations i forhallande till de storre bolagens. Hade urvalet istéllet baserats pad dagens
listor hade definitionen av smébolag varit inkonsekvent, detta da ett litet bolag idag per
automatik inte var ett litet bolag for tolv ar sedan och vice versa. For att undersoka
huruvida en investeringsstrategi kan appliceras pa smébolag har &dven samma
investeringsstrategier applicerats pa storre bolag. Detta har gjorts till f6ljd av att mojliggora
en jamforelse av dessa portfoljer och for att kunna dra slutsatser kring om det ar
investeringsstrategin eller bolagsstorleken som ar den avgorande faktorn for framgéang.
Studiens metodval liknar dven tidigare studiers vilket ocksa 6kar majligheten till en hogre

validitet (Hoso & Melin, 2011; Giarde & Otterman, 2017).

Aven den externa validiteten och generaliserbarheten i denna studie kan bedémas vara god.
Anledningar till detta ar bland annat valet av undersékningsperiod, vilken innebar att olika
marknadsklimat ingick i undersokningsperioden. Detta mdjliggor att resultaten kan antas
vara mer generella 4n om enbart en tidsperiod som préglades av exempelvis hogkonjunktur
hade undersokts. De statistiska testerna som genomfordes for att sdkerstilla studiens

resultat kan dven de ses som positiva for studiens 6vergripande generaliserbarhet. Detta da
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en jamforelse av andra studier forenklas samtidigt som resultatet blir av mer objektiv
karaktar. Det som daremot talar emot denna studies externa validitet dr den sekundirdata
studien bygger pa. De flesta databaser justerar eller korrigerar sina siffror efter sina
preferenser och en liknande undersokning baserad pa data frdn en annan databas skulle
darmed kunna generera ett annat resultat. Detta problem &r dock inte hanforbart till denna
specifika databas utan sekundirdata i sin helhet (David & Sutton, 2016). I och med
Thomson Reuters vilkdnda varumarke inom omréadet kan de justeringar som gjorts dock
antas vara relativt anpassade for studiens syfte och borde diarmed inte forsdmra studiens

validitet helt och héallet.
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4. Resultat

4.1 Sammanstdllning av studiens resultat

Nedan presenteras en sammanstillning av de i studien sammansatta portféljernas
prestation. Tidsperioden som portféljerna bygger pa ar 2007-03-01 till 2019-03-01 dir de
har omstrukturerats en gang arligen. I sammanstillningen presenteras resultatet efter de
olika investeringsstrategierna samt de olika borslistorna som symboliserar olika
bolagsstorlekar. Prestationen for de olika portfoljerna har mitts i olika typer av
avkastningsmatt samt olika typer av riskmatt. De enskilda portfdljernas resultat kommer
att beskrivas mer utforligt i kommande del av kapitlet dar det &ven kommer att presenteras
skillnader sett till prestation sinsemellan de olika investeringsstrategierna och borslistorna.
De logaritmerade medelavkastningarna och Jensens alfa har dven signifikanstestats genom
parata t-test. De portfoljer som har genererat statistiskt signifikanta skillnaderna mot
OMXSGI har markerats i tabellen nedan. I kommande del av resultatet presenteras dven
resultatet av t-testerna sinsemellan de relevanta portféljerna. For en komplett presentation

av de genomforda t-testerna hianvisas till bilagorna i studien.

Tabell 7 - Sammanstillning av studiens resultat

Smabolagseffekten 2007-2019
Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Ackumulerad avkastning 101,93% -64,24% -78,35% 139,61%
CAGR 6,03% -8,21% -11,97% 7,55%
Logaritmerad medelavkastning 5,86% -B,57%%* -12,75%T 7,28%
Jensens alfa -1,53% -12,97%* -17,81% 0,00%
Sharpekvot 0,24 0,42 -0,32 0,34
Treynor ratio 0,04 -0,22 -0,22 0,06
Standardavvikelse 16,56% 24,28% 43,63% 16,43%

Momentumeffekten 2007-2019
Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Ackumulerad avkastning 99,29% 517,58% 426,25% 139,61%
CAGR 5,91% 16,38% 14,84% 7,55%
Logaritmerad medelavkastning 5,75% 15,17% 13,84% 7,28%
Jensens alfa -2,71% 8,24% 8,53% 0,00%
Sharpekvot 0,18 0,65 0,43 0,34
Treynor ratio 0,03 0,15 0,19 0,06
Standardavvikelse 21,17% 22,20% 29,90% 16,43%

EV/EBITDA 2007-2019
Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Ackumulerad avkastning 188,53% 188,66% 96, 77% 139,61%
CAGR 9,23% 9,24% 5,80% 7,55%
Logaritmerad medelavkastning 8,83% 8,83% 5,64% 7,28%
Jensens alfa 1,94% 2,18% 0,49% 0,00%
Sharpekvot 0,32 0,34 0,19 0,34
Treynor ratio 0,08 0,08 0,06 0,06
Standardavvikelse 22,35% 21,09% 20,31% 16,43%

Symbolerna representerar

N . e =1% #*=2% *=5% t=10%
signifikansnivaer om:
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4.2 Sammanstdllning smabolagseffekten

Av de tre portféljerna som konstruerades for att undersoka SBEs existens pa den svenska

marknaden presterade portféljen med urvalet baserat pa Large Cap listan hogst avkastning.

Ingen av portfoljerna genererade daremot en hogre avkastning dn jamforelseindexet

OMXSGI och de tva portfoljerna baserade pa bolag med laga marknadsvirden resulterade

till och med i negativa avkastningar for undersékningsperioden. Dessa portfoljer kunde

dven statistiskt pévisas prestera simre dn jamforelseindexet om signifikansnivaer pa 2 %

samt 10 %. Large Cap portfoljens logaritmerade medelavkastning var dven signifikant hogre

dn Small Cap portfoljens, detta pd en tioprocentig signifikansniva. De olika portfljernas

prestation kommer nu nedan att belysas djupare.

Figur 1 - Graf 6ver portfoljutvecklingen for smiabolagseffekten
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Tabell 8 - Sammanstéllning t-tester smabolagseffekten

2017 2018

First North Portfolj

Parvisa t-test avkastning Smabolagseffekten
Large Cap Small Cap  First North OMXSGI
Large Cap X 0,0312* 0,1107 0,3727
Small Cap X 0,7303 0,0147**
First North X 0,0852t
OMXSGI X
Parvisa t-test Jensens alfa Smabolagseffekten
Large Cap Small Cap  First North OMXSGI
Large Cap X 0,08677 0,1626 0,3378
Small Cap X 0,6901 0,0452*
First North X 0,1256
OMXSGI X
Symbolerna representerar T - - +=109%

signifikansnivder om:
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4.2.1 Portfoljer smabolagseffekten

Tabell 9 - Sammanstillningar sméabolagseffekten

Sammanstdllning Nyckeltal Portfdljer Smabolagseffekten
Large Cap Small Cap First North OMXSGI

Ackumulerad avkastning 101,93% -64,24% -78,35% 139,61%
CAGR 6,03% -8,21% -11,97% 7,55%
Log. medelavkastning 5,86% -8, 57%** -12,75%1 7,28%
Jensens alfa -1,53% -12,97%* -17,81% 0,00%
Sharpekvot 0,24 0,42 -0,32 0,34
Treynor ratio 0,04 0,22 0,22 0,06
Standardavvikelse 16,56% 24,28% 43,63% 16,43%
Betavarde 1,01 0,47 0,63 1

Symbolerna representerar e 1% we_gn .-g5ay F=10%

signifikansnivier om:

Sammanstdllning Avkastning Portfoljer Smabolagseffekten
Large Cap small Cap First North OMXSGI
2007-2008 -11,859% -16,41% -34,23% -12,34%
2008-2008] -24, 65% -42,54% -35,10% -35,29%
2009-2010|  50,58% 39,58% 23,72% 60,33%
2010-2011 14,19% -18,27% -22,80% 20,04%
2011-2012 0,73% -17,95% -2,47% 0,54%
2012-2013 7,79% -22,60% -39,23% 12,59%
2012-2014 20,72% -1,90% 29,08% 22,39%
2014-2015 27,74% 15,29% -11,26% 28,32%
2015-2016|  -16,40% 0,22% 35,81% -8,68%
2016-2017] 22,72% 30, 74% -0,33% 20,73%
2017-2018 0,20% -9,50% -4,91% 3,41%
2018-2019| 4,29% -23,04% -39,24% 8,28%
Ackumulerad avkastning 101,93% -64,24% -78,35% 139,61%

Portfoljen som baserades pa de tio aktier med hogst marknadsviarde pa Large Cap vid
investeringsdagen genererade under undersokningsperioden en total ackumulerad
avkastning pa 101,93 %. Detta kan jamforas med jamforelseindexet OMXSGI som under
samma tidsperiod genererade en total avkastning om 139,61 %. Portféljen resulterade
diarmed i en CAGR om 6,03 % medan OMXSGI uppvisade en CAGR om 7,55 %. Vid
genomforandet av de parata t-testerna kunde det inte identifieras ndgon signifikant skillnad
mellan denna portf6ljs och jamforelseindexets logaritmerade medelavkastning, detta pa en
tioprocentig signifikansniva. Vid en narmare undersékning av respektive ars avkastning for
portfdljen observerades det inte heller nagra extremvirden relativt indexets avkastning.
Generellt syns det att portfoljen presterar marginellt simre an OMXSGI arligen och i 6vrigt

foljer index relativt néra.
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Sett till risken uppmaittes ett betavirde om 1,01 for SBEs Large Cap portfolj och en arlig
standardavvikelse om 16,56 %. Bida dessa métt ir marginellt hogre &n indexets vars
betavirde ar 1 och standardavvikelse 16,43 %. Den riskjusterade avkastningen for portféljen
var aven den, likt den totala ackumulerade avkastningen, ldgre dn for jamforelseindexet
OMXSGI. Jensens alfa uppmittes till -1,53 % men skiljde sig inte signifikant mot
jamforelseindexets riskjusterade prestation. Sharpekvoten fér portféljen var 0,24 medan
Treynor ration uppgick till 0,04. Dessa jamforelsematt var alltsd ocksa lagre an OMXSGI

som samtidigt presterade en Sharpekvot om 0,34 och en Treynor ratio om 0,06.

Den andra portféljen som var avsedd att undersoka SBE var portfoljen som baserades pa de
tio aktier med lagst marknadsviarde pa Small Cap listan. Denna portfolj presterade under
den studerade tidsperioden en total ackumulerad avkastning om -64,24 %. Detta
resulterade i en CAGR om -8,21 %. SBEs Small Cap portfolj skiljde sig ddrmed signifikant
fran OMXSGI sett till logaritmerad medelavkastning, dar skillnaden kunde observeras pa
en signifikansniva om 2 %. Vid en fordjupning av portféljens arliga prestation observerades
att portfoljen framforallt presterade samre dn index dren efter finanskrisen 2009, det vill
sdga att nir index aterhdmtade sig efter tidigare fall fortsatte denna portfolj istillet den
neditgiende trenden. Aven 2018-2019 presterade portfoljen markant simre #n index, detta

da portféljen genererade en avkastning om -23,04 % och OMXSGI 8,28 %.

Betavardet for portféljen uppmattes till 0,47 och den arliga standardavvikelsen till 24,28 %.
Detta innebdr att betaviardet var ligre an for jamforelseindexet OMXSGI medan
standardavvikelsen var hogre. Jensens alfa var dven det negativt for portfoljen och
uppmattes till -12,97 % for perioden. Att portfoljen presterade en sdmre riskjusterad
avkastning an OMXSGI sett till Jensens alfa styrktes dven pa en signifikansnivd om 5 %.
Sharpekvoten och Treynor ration var dven de negativa om -0,42 samt -0,22. Aven dessa

riskjusteringsmétt var dirmed lagre relativt OMXSGIs riskjusterade prestation.

Den sista portfoljen som dmnade underséka SBE pa den svenska marknaden baserade sitt
urval pa First North listan. Portfoljen investerade arligen i de tio bolag med det lagsta
marknadsvardet vid investeringstillfallet och totalt genererade denna portfolj en avkastning
om -78,35 % och en CAGR pa -11,97 % under tidsperioden 2007-2019. Avkastningen for
denna portfolj var siledes lagre dn jamforelseindexet OMXSGIs. Vid de parata t-testerna
kunde dven denna skillnad sett till logaritmerad medelavkastning observeras pa en
tioprocentig signifikansnivi. Portféljen presterade en hogre avkastning dn indexet under
enbart tre av undersokningsperiodens totalt tolv ar dar aren efter finanskrisen utmaérker sig
som sirskilt negativa for portfoljen relativt jamforelseindexet. Aven det sista &ret var ett
daligt ar for portféljen da den genererade en negativ avkastning om -39,24 % samtidigt som

indexet istéllet 6kade med 8,28 %.
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Portfoljens betaviarde uppmattes till 0,63 samtidigt som den arliga standardavvikelsen
uppgick till 43,63 %. Betavardet var alltsd lagre an OMXSGIs medan standardavvikelsen
var hogre. Den riskjusterade avkastningen var likt den normala avkastningen negativ for
portfoljen. Jensens alfa uppmittes till -17,81 %, men resultatet kunde inte styrkas pa en
signifikansnivd om 10 %. Aven portfoljens Sharpekvot och Treynor ratio pavisade negativa
siffror om -0,32 respektive -0,22, vilket dven det var lagre relativt indexets riskjusterade

prestation for perioden.
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4.3 Sammanstdllning momentumeffekten

For att undersoka huruvida investeringsstrategin ME kan, med ett gynnsamt resultat,
appliceras pa smabolag pa den svenska aktiemarknaden mellan 2007-2019 konstruerades
tre portfoljer baserade pa bolagsstorlek samt bolagens tidigare avkastning. Portféljen
baserad pa Small Cap presterade den hogsta avkastningen under perioden foljt av
portfdljen baserad pa First North listan. Portf6ljen vars urval baserades pa Large Cap listan
presterade didremot sdmre &n jamforelseindexet OMXSGI. Utvecklingen mellan
portfoljerna var dven relativt likvardig fram till 2014. Ingen av portfoljernas avkastning
kunde pavisas skilja sig 4t i prestation vid statistiska tester pa en tioprocentig
signifikansniva. Det kunde diaremot observeras signifikanta skillnader mellan Large Cap-

och Small Cap portféljerna vid en jamforelse av riskjusterad avkastning.

Figur 2 - Graf 6ver portfoljutvecklingen for momentumeffekten
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Tabell 10 - Sammanstillning t-tester momentumeffekten

Parvisa t-test avkastning Momentumeffekten

Large Cap Small Cap

First North OMXSGI

Large Cap X 0,1012 0,3110 0,6571
Small Cap X 0,8625 0,1383
First North X 0,3800
OMXSGI X

Parvisa t-test Jensens alfa Momentumeffekten

Large Cap Small Cap

First North OMX3GI

Large Cap X 0,0572t 0,1598 0,4331
Small Cap X 0,9693 0,1219
First North X 0,2536
OMXSGI X

Symbolerna representerar " ™ —— t=10%

signifikansnivier om:
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4.3.1 Portféljer momentumeffekten

Tabell 11 - Sammanstillningar momentumeffekten

Sammanstilining Nyckeltal Portféljer Momentumeffekten
Large Cap Small Cap First North OMXSGI

Ackumulerad avkastning 99,29% 517,58% 426,25% 139,61%
CAGR 5,91% 16,38% 14,84% 7,55%
Log. medelavkastning E,75% 15,17% 13,84% 7,28%
Jensens alfa -2,71% B,24% B8,53% 0,00%
Sharpekvot 0,18 0,65 0,43 0,34
Treynor ratio 0,03 0,15 0,19 0,06
Standardavvikelse 21,17% 22,20% 29,90% 16,43%
Betavirde 1,22 0,93 0,66 1

Symbolerna representerar she o1 T s_5ug +=10%

signifikansnivaer om:

Sammanstilining Avkastning Portfdljer Momentumeffekten
Large Cap small Cap First Narth OMXSGI
2007-2008 -1,87% -14,67% -12,22% -12,34%
2008-2003| -50,34% -33,53% -49,70% -35,29%
2009-2010  39,63% 52,02% 99,99% 60,33%
2010-2011 39,90% 28,66% 29,24% 20,04%
2011-2012 2,18% -6,88% -2,48% 0,54%
2012-2013 12,47% -10,52% 6, 06% 12,59%
2013-2014 31,41% 86,85% 68,85% 22,39%
2014-2015 32,18% 10,05% 36,79% 28,32%
2015-2016 0,01% 40,49% 36,48% -8,68%
2016-2017 -0,29% 68,94% -12,71% 20,73%
2017-2018 9,41% 13,19% 12,54% 3,41%
2018-2019) -3,86% 20,596% 43,97% 8,28%
Ackumulerad avkastning 99,29% 517,58% 426,25% 139,61%

MEs Large Cap portfolj genererade en ackumulerad avkastning om 99,29 % mellan 2007-
2019, vilket innebidr att denna portfolj inte lyckades Gverprestera index ackumulerade
avkastning om 139,61 %. Avkastningarna kunde diremot inte observeras skilja sig fran
varandra sett till en signifikansnivi om 10 %. CAGR Overensstimmer med den
ackumulerade avkastningen dir Large Cap portfoljen presterade ett CAGR pa 5,91 % medan
OMXSGI samtidigt genererade 7,55 %. Vidare kunde det observeras att Large Cap
portfdljen presterade en hogre avkastning &n OMXSGI under vissa ar trots att indexet
presterade en hogre ackumulerade avkastning under hela tidsperioden. Large Cap
portfoljen presterade exempelvis bittre under tidsperioden 2010—2011 med en avkastning
pa 39,9 % i jamforelse med OMXSGI vars avkastning under samma period var 20,04 %.
Perioden 2008-2010 sticker istillet ut i negativ bemirkelse for Large Cap portfoljen som
under bada dessa brutna undersokningsir presterade en avkastning ligre &n vad

jamforelseindexet gjorde for samma tidsperiod.
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Vid berdkning av risken for portfoljen berdknades ett betavirde om 1,22 for Large Cap
portfoljen. Aven standardavvikelsen var hogre for Large Cap portfoljen dn for OMXSGI
under tidsperioden 2007—-2019 dar Large Cap portfoljens standardavvikelse berdknades till
21,17 % samtidigt som indexets standardavvikelse uppgick till 16,43 %. Portfoljens Jensens
alfa var -2,71 %, vilket innebair att portfoljen inte presterade en riskjusterad 6veravkastning
relativt index. Denna skillnad mellan portféljen och indexet var inte heller signifikant pa en
tioprocentig signifikansniva. Vid berdkningar av Sharpekvoten samt Treynor ration kunde
inte en riskjusterad Overavkastning observeras. Large Cap portfoljen presterade en
Sharpekvot pé 0,18 samt en Treynor ratio pa 0,03, detta i relation till index som samtidigt

presterade en Sharpekvot pa 0,34 samt en Treynor ratio pa 0,06.

Den andra ME-portféljen, vars urval var baserat pa Small Cap listan, genererade en total
ackumulerad avkastning pa 517,58 % mellan 2007—2019. Detta innebér att denna portfolj
presterade battre dn jamforelseindexet. Skillnaden mellan portfoljens och indexets
logaritmerade medelavkastning kunde ddremot inte styrkas statistiskt pa en signifikansniva
om 10 %. Aven vid berikning av CAGR presterade Small Cap portfoljen bittre #n
jamforelseindex med en CAGR pa 16,38 %. Vid en narmare observation av avkastningen for
respektive tidsperiod kunde det observeras att portfoljen under perioden 2013—-2014
presterade en total avkastning om 86,85 %, vilket var hogre &n OMXSGIs avkastning for det
iret. Aven tidsperioden 2015-2016 presterade portfoljen betydligt bittre i jimforelse mot
index. Av understkningens tolv ar var det, trots att Small Cap portféljen presterade en
hogre total ackumulerad avkastning 4n OMXSGI under hela tidsperioden, totalt fem ar dar

portfoljen presterade simre dn index.

Aven for Small Cap portfljen beriknades risken mitt i betavirde samt Arlig
standardavvikelse. Betaviardet berdknades till 0,93 medan volatiliteten var hogre dn for
OMZXSGI och berdknades till 22,20 %. Vid riskjustering av portféljen kunde en riskjusterad
overavkastning observeras i form av ett Jensens alfa pa 8,24 %, skillnaden kunde dock inte
sikerstéllas pé en tioprocentig signifikansniva. Den riskjusterade 6veravkastningen kunde
ocksa observeras vid berdkning av Sharpekvoten samt Treynor ration. Portfoljen presterade

en Sharpekvot pa 0,65 samt en Treynor ratio pa 0,15, vilket bade var hogre an for OMXSGI.

Den tredje ME-portfoljen, som baserades pa First North listan, genererade en total
ackumulerad avkastning pa 426,25 % mellan 2007—-2019. Detta innebir att denna portfolj
overtraffade index sett till total avkastning. Skillnaden kunde dock inte sédkerstillas pa en
tioprocentig signifikansniva vid genomforandet av parata t-tester. Vid berdkning av CAGR
kunde det observeras att den var i linje med den ackumulerad avkastning dar First North
portfoljen presterade en CAGR om 14,84 %, det vill sdga hogre an for OMXSGI. Trots att
portfoljen presterade en hogre total ackumulerad avkastning dn jaimforelseindexet kunde
det observeras tidsperioder dar portfoljen presterade simre dn index, bland annat under
46



tidsperioden 2016—2017. Under denna tidsperiod presterade First North portféljen en
negativ avkastning pa -12,71 %, vilket kan jamféras med index vars totala avkastning for
perioden var positiv pa 20,73 %. First North portféljen presterade under merparten av aren
en hogre avkastning an OMXSGI dar bland annat 2009—2010 var ett bra ar for portfoljen

med en avkastning om 99,99 %.

Betaviardet for portfoljen berdknades till 0,66 och den éarliga standardavvikelsen
berdaknades till 29,90 %. Portfoljens standardavvikelse var darmed hogre dn OMXSGIs
standardavvikelse som samtidigt berdknades till 16,43 %. Portfoljen kunde vid en
riskjustering observeras prestera en riskjusterad 6veravkastning vid berakning av Jensens
alfa. Portfoljens Jensens alfa uppgick for undersékningsperioden till 8,53 % arligen.
Skillnaden mot index kunde dock inte statistiskt sédkerstillas pd en tioprocentig
signifikansnivd. Aven vid berikning av Sharpekvoten samt Treynor ration kunde en
riskjusterad Gveravkastning observeras. Portfoljens Sharpekvot beriknades till 0,43 och

Treynor ratio till 0,19, bada var saledes hogre an respektive siffror for OMXSGI.
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4.4 Sammanstdllning EV/EBITDA

De tre portfoljerna som baserades pa bolag med ldga EV/EBITDA- multiplar genererade
alla avkastningar i paritet med varandra. Small Cap och Large Cap portf6ljerna presterade
nigot hogre avkastning dn OMXSGI medan First North portfoljen istillet hade en
marginellt lagre avkastning dn index. Ingen av portféljerna kunde statistiskt pavisas skilja
sig signifikant fran den ena eller den andra och 6verlag var prestationen relativt likvardig
den OMXSGI presterade. De olika portféljernas nyckeltal och prestation kommer nedan att

presenteras ytterligare.

Figur 3 - Graf over portfoljutvecklingen for EV/EBITDA
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Tabell 12 - Sammanstillning t-tester EV/EBITDA

Parvisa t-test avkastning EV/EBITDA
Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Large Cap X 0,9594 0,6103 0,6947
Small Cap X 0,5565 0,7239
First North X 0,7612
OMXSGI X

Parvisa t-test Jensens alfa EV/EBITDA
Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Large Cap X 0,9623 0,8164 0,6222
Small Cap X 0,7560 0,6200
First North X 0,9274
OMXSGI X

Symbolerna representerar

o ) *EE=1% **=2% ¥*=5% t=10%
signifikansniver om:
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4.4.1 Portfoljer EV/EBITDA

Tabell 13 - Sammanstillningar EV/EBITDA

Sammanstélining Nyckeltal Portféljer EV/EBITDA
Large Cap Small Cap First North OMXSGI
Ackumulerad avkastning 188,53% 188,66% 96,77% 139,61%
CAGR 9,23% 9,24% 5,80% 7,55%
Log. medelavkastning B,83% B,83% 5,64% 7,28%
Jensens alfa 1,94% 2,18% 0,49% 0,00%
Sharpekvot 0,32 0,34 0,19 0,34
Treynor ratio 0,08 0,08 0,06 0,06
Standardavvikelse 22,35% 21,09% 20,31% 16,43%
Betavirde 0,92 0,86 0,59 1
Symbolerna representerar e T .o5ug £-10%
signifikansnivaer om:
Sammanstdllning Avkastning Portfdljer EV/EBITDA
Large Cap Small Cap First North OMXSGI
2007-2008 -14,53% 16,07% -2,07% -12,34%
Eﬂﬂﬂ—Eﬂﬂﬂ| -47,20% -35,12% -43,60% -35,29%
EDDF—EﬂIﬂl 152,09% 86,29% 80,38% 60,33%
2010-2011 19,80% 39,55% 27,22% 20,04%
2011-2012 5,02% -1,26% -18,96% 0,54%
2012-2013 3,45% -3,52% -20,14% 12,59%
2012-2014 24,96% 29,13% 25,12% 22,39%
2014-2015 28,17% -5,00% 18,11% 28,32%
2015-2016 -18,20% -0,38% -0,36% -8,68%
2016-2017] 42, 71% 45,08% 45,16% 20,73%
2017-2018 2,57% 2,98% 39,37% 3,41%
2018-2019) 1,63% -15,48% -19,47% 8,28%
Ackumulerad avkastning 188,53% 188,66% 96,77% 139,61%

Large Cap portfoljen som baserades pa ldga EV/EBITDA- multiplar genererade en
ackumulerad avkastning om 188,53 % mellan 2007-2019, vilket kan jamféras med
OMXSGIs ackumulerade avkastning under perioden om 139,61 %. Portf6ljens och indexets
logaritmerade medelavkastningar kunde dock inte pévisas skilja sig at signifikant vid
genomforandet av parata t-tester pd en tioprocentig signifikansnivi. Aven CAGR
beriaknades for portfoljen och uppgick till 9,23 % samtidigt som index presterade en CAGR
om 7,55 %. Tidsperioden precis efter finanskrisen var portfoljens basta ar sett till
avkastning da den genererade en total avkastning om 152,09 % medan index presterade en
avkastning om 60,33 %. Aven tidsperioden 2016—2017 var ett bra ar for Large Cap
portfoljen di den presterade en avkastning som uppgick till 42,71 %. Overlag var portféljens
arliga avkastningar relativt likvardig OMXSGIs, med ett antal ar dar avkastningen var mer

extrem, dd framforallt 2009-2010 efter finanskrisen.
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Betavirdet for portfoljen beriknades till 0,92 vilket kan séttas i relation till index vars
betavirde alltid ar 1. Volatiliteten for portfoljen var dock hogre dn for indexet da portfoljens
standardavvikelse berdknades till 22,35 % och indexets till 16,43 %. Sett till Jensens alfa
lyckades portfoljen att 6vertriffa index pa riskjusterad basis med en arlig Jensens alfa om
1,94 %. Denna skillnad kunde dock inte sidkerstillas pa en tioprocentig signifikansniva vid
de parata t-testerna. Vid riskjustering i form av Sharpekvot lyckades inte portféljen att
presterade en riskjusterad Gveravkastning da portfoljens Sharpekvot berdknades till 0,32
medan indexets Sharpekvot berdknades till 0,34. Diremot kunde en riskjusterad
overavkastning observeras vid berikning av Treynor ratio dir portféljens Treynor ratio

beriknades till 0,08 samtidigt som indexets Treynor ratio berdknades fram till 0,06.

Den andra portfoljen som istdllet inneholl de tio bolag med ldgst EV/EBITDA- multiplar
med urvalet baserat pa Small Cap listan genererade en total ackumulerad avkastning om
188,66 %. Denna portfoljs logaritmerade medelavkastning kunde ddremot inte fastslas
skilja sig fran jamforelseindexets rent statistiskt, detta sett till en signifikansnivd om 10 %.
Portféljen presterade en CAGR om 9,24 %, vilket dven det var hogre dan OMXSGIs for
tidsperioden. De specifika dren som utmirker sig i portféljen ar framst aren efter
finanskrisen samt dren 2016-2017. Under dessa ar presterade portfoljen en betydligt hogre
avkastning an vad jamforelseindexet gjorde, vilket dven gjorde att den totala ackumulerade

avkastningen blev nagot hogre sett till hela undersokningsperioden.

Sett till risken i denna portfolj uppmittes ett betaviarde om 0,86 och en standardavvikelse
om 21,09 %. Betaviardet understiger alltsd OMXSGIs medan den érliga standardavvikelsen
istdllet var hogre an jamforelseindexets 16,43 %. Portfoljen resulterade dven i en
riskjusterad Overavkastning sett till ett Jensens alfa om 2,18 %. Detta resultat kunde dock
inte sdkerstillas statistiskt pa en signifikansnivd om 10 % och skulle darfor kunna vara
slumpmassig. Sharpekvoten uppgick likt for jamforelseindexet till 0,34 medan Treynor
ration istillet var hogre dn vad jamforelseindexets var, detta med en siffra om 0,08 mot
OMXSGISs 0,06.

Den sista portfoljen som baserades pa laga EV/EBITDA- multiplar, men med First North
som urval, genererade en ackumulerad avkastning pa 96,77 % mellan 2007—2019. First
North portfoljens CAGR beridknades till 5,80 %, vilket var ligre dn jamforelseindexets
CAGR for samma tidsperiod. Portfoljens och indexets logaritmerade medelavkastningar
kunde inte statistiskt sikerstillas skilja sig ifrdn varandra, detta pa en signifikansnivd om
10 %. For tidsperioden 2009—2010 presterade portfoljen en avkastning pa 80,38 %, vilket
var hogre in indexets avkastning om 60,33 %. Aven tidsperioden 2017-2018 presterade

First North portfoljen bittre dn index med en avkastning pa 39,37 % i jamforelse med index
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vars avkastning da var 3,41 %. Tidsperioden 2018—2019 var didremot ett av portféljens

samre ar relativt index med en avkastning om -19,47 %.

Portf6ljens betavirde berdaknades till 0,59, vilket ar lagre an jamforelseindexets betavirde.
Standardavvikelsen f6r portfoljen var daremot hégre dn indexets under tidsperioden 2007—
2019 da den berdknades att arligen uppga till 20,31 %. Portfoljen kunde vid en riskjustering
observeras prestera en riskjusterad 6veravkastning genom ett positivt Jensens alfa om 0,49
%. Skillnaden i riskjusterad avkastning relativt index kunde dock inte observeras vid
kontroll pa en tioprocentig signifikansniva. First North portfoljen presterade daremot en
lagre Sharpekvot d&n OMXSGIs da den uppgick till 0,19 medan indexets Sharpekvot
beriknades till 0,34. Aven Treynor ration beriknades for portfoljen dir bade First North
portfdljens och jamforelseindex OMXSGIs Treynor ratio berdknades till 0,06.
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5. Analys

5.1 Studiens resultat och den effektiva marknadshypotesen

Studien har huvudsakligen syftat till att underséka huruvida det existerar en SBE pa den
svenska aktiemarknaden mellan 2007—2019. Syftet med studien har uppfyllts genom att
konstruera och fiktivt investera i portfoljer baserade pa tre borslistor dar storleken pa de
innehallande bolagen har skiljt sig at. Large Cap portfoljerna har konstruerats och anvints
som kontrollportféljer till de andra portfoljerna vars investeringar istéillet har baserats pa
bolag med lagre marknadsvarde. Utover investeringar i bolagen enbart baserade pa dess
marknadsviarde har dessa dven kombinerats med investeringar i investeringsstrategierna
ME samt relativvardering i form av ldga EV/EBITDA- multiplar. Andra studier som ar
genomforda pa den svenska aktiemarknaden av exempelvis Hoso och Melin (2011), Girde
och Otterman (2017) samt Areskoug och Karlén (2018) finner blandade resultat kring
huruvida en Overavkastning pa denna &ar mgjlig vid applicering av diverse
investeringsstrategier. Denna studies resultat pavisar att det under vissa forutsittningar ar
mojligt att prestera en Overavkastning gentemot det valda jamforelseindexet OMXSGI.
Dock kan denna overavkastning inte observeras i alla portfoljer utan i fyra av de totalt nio
portfoljerna under den studerande tidsperioden 2007-03-01 — 2019-03-01. De statistiska
testerna gillande portfoljerna gav diaremot inget stod for att portféljernas avkastning var
signifikant hogre 4n OMSXGIs under samma period och skulle dirmed kunna vara en
konsekvens av slumpen. Tva av portfoljerna kunde dock statistiskt bevisas undertréffa

indexet pé signifikansnivier om tio respektive tvé procent sett till avkastning.

Vidare kan det konstateras att ingen av portfoljerna som enbart baserades pa laga
marknadsviarden kunde observeras generera en Gveravkastning vilket indikerar pa att en
applicering av ytterligare investeringsstrategier ar nodvindig for att generera en lukrativ
investering i smébolag. Nar bolagen med laga marknadsvirden istillet kombinerades med
ME och relativviardering i form av EV/EBITDA- multipeln kunde tre av fyra portfoljer
pavisas generera en hogre avkastning dn indexet. I och med att ingen av dessa fyra
portfoljer kunde sikerstillas 6vertraffa OMXSGI statistiskt betyder att det finns en risk att
dessa 6veravkastningar var slumpmassiga. Att resultaten inte kunde sikerstillas statistiskt
skulle kunna vara en konsekvens av de, relativt index, hoga standardavvikelserna som har
observerats i portfoljerna baserade pa de mindre listorna. Forbattringarna som dock kunde
identifierats efter att investeringsstrategierna applicerades pa sméabolagen var stora och

vissa kunde dven sikerstillas statistiskt.

Forskningen kring den finansiella marknaden ar 6verlag oenig gillande huruvida det
praktiskt ska vara mojligt att over tid prestera en hogre avkastning dn jamforelseindex givet

samma risk pa investeringarna. Famas (1970) tes kring den effektiva marknaden menar pa
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att investerarna pa marknaden &r rationella och att hansyn redan tagits till all tillgdnglig
information. Detta skulle ddrmed innebira att en Gveravkastning over tid inte skulle vara
praktisk mgjlig utan enbart under kortare sejourer. Enligt denna tolkning av marknaden
skulle studiens portféljer inte kunna prestera en riskjusterad 6veravkastning 6ver tid just
till foljd av att all tillginglig information redan borde aterspeglas i aktiekurserna. Detta
skulle ddrmed innebira att studiens portfoljer enbart skulle kunna 6verprestera marknaden
under kortare perioder som sedan torde korrigeras tillbaka till det ursprungliga ldaget. Detta
ar dven tendenser som studiens resultat pekar pa da ingen av studiens portféljer har kunnat
observeras generera en signifikant hogre riskjusterad avkastning &n OMXSGI. Vilket har
benamnts tidigare ar daremot 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 6veravkastning under langre tidsperioder faktiskt ar praktiskt mojlig.

Sett till Jensens alfa kunde totalt fem av studiens nio portfdljer observeras overtriffa
jamforelseindexet OMXSGI pa riskjusterad basis. Att en riskjusterad Gveravkastning har
observerats i mer dn halften av studiens portféljer motsidger Famas (1970) tes om den
effektiva marknaden. Ingen av dessa portfoljers Gveravkastning, sett till varken
avkastningen eller riskjusterad avkastning, kunde dock statistiskt sakerstillas overtraffa
indexet. Detta gor att dessa skillnader kan vara en konsekvens av slumpen och
konstaterande slutsatser om detta kan dirmed inte géras. En mojlig forklaring till dessa
uppmatta 6veravkastningar skulle dirmed kunna vara mer i linje med Damodarans (2012)
tolkning av EMH dar han menar pa att bolag kan vara bade 6ver- och undervirderade
under kortare perioder. Han menar snarare pd att dessa avvikande varderingar ter sig
slumpmassigt och dirmed inte kan utnyttjas for att generera en kontinuerlig
overavkastning. Denna studies resultat styrker siledes Damodarans (2012) definition av
EMH da en 6veravkastning mot marknaden har identifierats men inte kunnat séakerstillas
statistiskt. Dessa 6veravkastningar skulle enligt denna definition kunna vara slumpmaéssiga
och darfor inte kunna utnyttjas for att systematiskt overprestera marknaden. Att denna
studie ens har konstruerat ett antal portféljer som oOvertraffar marknaden, om &n inte
statistiskt sidkerstillt, skulle dven enligt Malkiel (2003) samt Nofsinger (2014) kunna
forklaras av att investerare ar irrationella. Dessa forfattare menar pa att EMH bygger pa
forenklade antaganden om marknaden samt investeraren och att en Gveravkastning

darmed skulle vara mojlig.

Att portfoljernas 6verprestation relativt OMXSGI inte ha kunnat sidkerstillas rent statistiskt
tyder dven pa att antagandet om att marknaden &r effektiv stimmer. Efter att tidigare
studier likt Banz (1981) samt Reinganum (1981) har identifierat mojligheter till att
overtraffa marknaden skulle darefter marknaden ha kunnat anpassa sig efter dessa och

tagit denna nya information i beaktning. Detta skulle darfér ha kunnat resultera i att
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marknaden har korrigerats och att denna mdjlighet till 6veravkastning reducerats om an
inte eliminerats helt. Forfattare som Schwert (2003) samt Marquering, Nisser och Valla
(2006) Dbelyser ytterligare denna effekt om att investeringsstrategiers praktiska
tillimpbarhet ofta minskar efter storre publikationer om dessa. Detta fenomen skulle
dirmed kunna vara en alternativ forklaring till denna studies samt andra nyare svenska
studiers svarighet med att statistiskt kunna sékerstélla de identifierade 6veravkastningarna.

Detta perspektiv pa studiens resultat skulle dven styrka tesen om att marknaden ar effektiv.

5.2 Riskjustering

Studiens resultat visar tendenser till att det dr mdojligt att generera en kontinuerlig
riskjusterad 6veravkastning, vilket skulle motsiga tesen om den effektiva marknaden. Den
riskjusterade 6veravkastningen kan konstateras i fem av nio portfoljer vid en riskjustering
baserad pa Jensens alfa medan en icke riskjusterad 6veravkastning enbart identifierats i
fyra av nio portfoljer. De riskjusterade 6veravkastningarna baserade pa Jensens alfa kunde
dock inte sdkerstillas statistiskt pa signifikansnivider om 10 %, vilket betyder att dessa
skulle kunna vara slumpmaissiga. Av de portfoljer som presterade en riskjusterad
overavkastning kunde det ses en Overrepresentation av portféljer som ar baserade pa
smabolag i kombination med de investeringsstrategierna ME samt relativvirdering i form
av laga EV/EBITDA- multiplar. Att det ar just dessa portfoljer som har presterat hogst
Jensens alfa kan bero pa tva saker. Den ena ir att dessa investeringsstrategier fungerar
medan den andra ar att riskjusteringen av dessa portfoljer kan ifragasittas. Jensens alfa ar
beroende av CAPM som i sin tur berdknas med hjialp av betaviardet samt
marknadsriskpremien. Fernandez (2017) som ar kritisk till CAPMs anvidndbarhet lyfter
bland annat problematiken som uppstér vid en tillimpning av CAPM pa smébolag. Den
generellt hogre risken i smabolag aterspeglas enligt honom inte alltid i CAPM, vilket

dirmed resulterari att en riskjustering med denna modell kan bli missvisande.

Vid berdkningen av Jensens alfa dr det betavirdet som ska symbolisera risken i den
underliggande portfoljen (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Betavirdena i denna studie kunde
for respektive portfolj baserade pa smébolag observeras understiga marknadsbeta. Detta
innebar dven att dessa portfoljers CAPM paverkas i negativ bemairkelse, vilket forenklar
mojligheten till en riskjusterad overavkastning med Jensens alfa d& detta berdknas genom
att den forviantade avkastningen enligt CAPM subtraheras fran den faktiska avkastningen.
Den forhojda risken som Fernandez (2017) och Damodaran (2012) menar pa att
investeringar i smébolag innebar dterspeglas dirmed inte i denna studies portfoljer till f6ljd
av de laga betavirdena och dirmed CAPM-virdena som identifierats. Att alla studiens
portfoljer som baserades pa sméabolag hade ett betavirde som understeg 1.0 indikerar
istallet pa att risken i investeringen skulle vara lagre, vid en applicering av CAPM, dn vid en

investering i jaimforelseindexet. Trots kritiken mot CAPM, bland annat i form av att
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modellen inte klarar av att matcha den férvintade och den faktiska avkastningen i
praktiken, anvinds den fortfarande av de flesta professionella aktérer (Damodaran, 2012).
Denna studies resultat kring portféljernas risk belyser dock den tidigare kritiken som
CAPM och diarmed Jensens alfa har fatt utsta.

Det finns dven olika sétt att berdkna en portf6ljs betaviarde pa. Denna studie har som
beskrivits under metoden berdknat betavirdet genom att berikna kovariansen mellan
portfdljen och jamforelseindex samt dividerat detta med variansen pa marknaden baserat
pa de 60 senaste manadsavkastningarna. Ett annat alternativ till detta ar det justerade
betavardet vilket bland annat anvinds av Bloomberg enligt Damodaran (2012). Det
justerade betavirdet berdknas genom att addera en tredjedel av marknadens betavirde
med tva tredjedelar av portfdljens historiska betaviarde, detta for att symbolisera att
betavirdet tenderar att ndrma sig 1.0 Gver tid. Ytterligare ett alternativ hade kunna vara att
basera berdkningen pa fiarre observationer dn 60. Problematiken som har uppstatt med
studiens relativt laga betaviarden ar att smabolagsportfoljerna 6verlag har ansetts mindre
riskfyllda &n portf6ljerna baserade pa de storre bolagen. Detta Gverensstimmer inte med
portfdljernas standardavvikelser som i sin tur indikerade pa att smébolagsportfdljernas
volatilitet var hogre an de stora bolagens, vilket dven bor vara fallet enligt Damodaran
(2012). Detta skulle dven tyda pa att den totala risken for portféljerna matt i volatilitet ar
hogre relativt index i jamforelse med marknadsrisken mitt i betaviarden. I och med dessa
relativt 1dga betaviarden innebéar detta att en riskjustering med Jensens alfa skulle kunna bli

missvisande.

Att Damodaran (2012) menar pa att investeringar i smabolag bor innebdra en hogre
volatilitet och darmed en hogre risk dn stora bolag ar i linje med smébolagsportfoljernas
relativt hogre standardavvikelser. Att betavardena samtidigt som detta ar valdigt laga skulle
mojligtvis kunna ge en felaktig bild av verkligheten vid riskjustering baserad pa betaviarden
som proxy for risk. Till foljd av detta har studien genomfort riskjusteringar med fler
riskmatt dn enbart Jensens alfa. Treynor ration har berdknats men anvénder dven den, likt
Jensens alfa, betaviardet som risk vilket darmed innebar samma problematik. Treynor
ration paverkas alltsd positivt av ett liagre betaviarde vilket innebir att resultatet av
riskjusteringen med detta matt gav precis samma resultat som fér den med Jensens alfa.
Vid beridkning av Sharpekvoten som istillet for betavardet dr beroende av portféljernas
standardavvikelser kan det konstateras att enbart tre av de fyra smabolagsportfoljer
genererade en riskjusterad 6veravkastning. Det var séledes, totalt sett, tva portfoljer mindre
som genererade en riskjusterad overavkastning vid berdakning av Sharpekvoten i jamforelse
med de andra riskjusteringsmétten. Da studiens portfoljers standardavvikelser béttre
overensstimmer med Damodarans (2012) pastdende om att smabolag ar mer volatila och

darmed mer riskfyllda innebéar det att en riskjusteringen baserad pa Sharpekvoten i detta
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fall skulle kunna anses vara det riskmétt som bast aterspeglar verkligheten. Detta da
studiens portfoljer med smabolag har haft en hogre standardavvikelse men ett lagre

betavarde.

Vidare kan det dven diskuteras huruvida studiens riskjustering lyckats korrigera for den
omtalade smabolagsrisken. Studien har inte applicerat en smébolagspremie som bade
Fama och Frenchs (1993) trefaktormodell samt PWCs (2018) riskpremiestudie
argumenterar att man bor gora. Da denna studie istillet anvdnde sig av befintliga
riskjusteringsmetoder utan en smabolagspremie innebir detta en potentiell felkilla. Aven
vid en applicering av en sméabolagspremie hade en felmarginal inte varit moéjlig att undga
helt, vilket bland annat styrks av Damodaran (2012) som menar pa att en generell
sméabolagspremie inte dr 16sningen pa problemet. For att inte riskera att forvranga studiens
resultat och darmed ocksd minska studiens jamforbarhet med andra studier foll valet pa att
inte forandra de vil anvianda och befintliga riskjusteringsmetoderna. Detta i kombination
med att studiens resultat visar pa att valet av riskjusteringsmatt inte ar den enskilt

avgorande variabeln gor att riskjusteringen dnda ger ett anvandbart resultat.

5.3 Investeringsstrategier

5.3.1 Smabolagseffekten

For att undersoka Reinganums (1981) och Banz (1981) ursprungliga teorier om SBE
utformades i denna studie tre portfoljer, varav alla genererade en ligre avkastning dn
jamforelseindexet OMXSGI. De tva portfoljerna som baserades pa bolagen med de lagsta
marknadsviardena pd Small Cap samt First North genererade till och med negativa
avkastningar. Dessa portfoljers avkastning kunde dessutom statistiskt sékerstillas vara
lagre an OMXSGISs pa signifikansnivaer om tva respektive tio procent. Small Cap portfoljen
kunde dven observeras ha en lidgre riskjusterad avkastning dn bade Large Cap portfoljen
indexet som kunde sikerstillas statistiskt medan First North portfoljens lagre riskjusterade
avkastning inte kunde sékerstillas, troligen till f6ljd av en standardavvikelse om 43,63 %.
Denna hoga volatilitet ger stod dven for Damodarans (2012) pastdende om att smabolag

generellt dr mer riskfyllda an storre bolag.

Studiens resultat stods darmed av studier av Horowitz, Loughran och Savin (1996), Schwert
(2003) samt Al-Rjoub, Varela och Hassan (2005) som alla fann att SBE hade forsvunnit
efter de forsta akademiska publikationerna som uppdagade dem. Att SBE efter dess
forsvinnande hade dterkommit och nu igen skulle kunna generera en 6veravkastning enligt
Marquering, Nisser och Valla (2006) ar darfor ndgonting som denna studie inte finner stod
for. Att Large Cap portféljen prestation, som dnda presterade en positiv avkastning, inte
gick att statistiskt sdrskilja frain OMXSGIs dr ocksa relativt logiskt. I och med att portfoljen
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investerade i de tio storsta bolagen sett till marknadsviarde varje ar innebar detta att
likheten mot index bor vara storre an for de ovriga portfoljerna. Detta styrks dven av att

portfoljens standardavvikelse var likvardig den for OMXSGI.

Gallande svenska studier inom dmnet fann bade Ferencz och Runfeldt (2006) samt Hoso
och Melin (2011) att en SBE enbart kunde identifieras i tidsperioder som priglades av
hogkonjunktur. Denna studies resultat pekar dock inte pé ett liknande samband.
Exempelvis nir jamforelseindexet OMXSGI under 2014-2015 genererade en avkastning om
28,32 % genererade de tre portfdljerna alla en lagre avkastning. Portféljerna som baserade
sitt urval pa Small Cap samt First North resulterade rentav i en ldgre avkastning dn Large

Cap portfoljen.

Denna studie utokade dven den befintliga forskningen och undersokte &nnu mindre bolag i
form av de som &r noterade pa First North listan. Detta medforde dock ingen skillnad och
en SBE identifierades inte heller i dessa bolag. En undersokning av Spotlight-listan hade
har kunnat ge ett annat resultat da dessa bolag ar ytterligare ndgot mindre dn vad de som ar
noterade pa First North listan dr. En mdjlig anledning till att en SBE inte har identifierats
beskrivs i studien av Barry och Brown (1984). De menade péa att den forsta SBE som Banz
(1981) men dven Reinganum (1981) identifierade kunde bero pa att informationen kring
dessa bolag hade en lagre tillginglighet dn for de stora bolagen. Detta informationsgap
skulle da kunna utnyttjas och méjliggéra en SBE. I dagens samhille med generellt hardare
regelverk samt mer lattillgdnglig information till f6ljd av Internets utveckling borde det
innebara att detta informationsgap har minskat. Detta skulle dven Gverensstimma med
EMH som innebar att marknaden ska aterspegla 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 dr dven att Spotlight-listan teoretiskt skulle kunna generera en SBE da

informationsgapet torde bli storre ju mindre bolag man jamfor de stora med.

Yitterligare en alternativ forklaring till dessa portféljers laga prestation relativt index ar det
aktuella lagrianteldget som existerar idag. Ett lagrintelige leder bland annat till att
efterfrigan pa hogre avkastning okar, dar aktier ofta ar ett alternativ. Detta i kombination
med att efterfrigan pa sméabolag har 6kat de senaste aren skulle kunna leda till att SBE har
urholkats nagot da flera forsoker anvianda sig av denna strategi (DN, 2016; Handelsbanken,
2018). Denna alternativa forklaring finner dven stod av Schwert (2003) som beskriver att
investeringsstrategier brukar mattas av efter de uppdagats. En annan mojlig forklaring till
dessa portfoljers ldga prestation skulle 4ven kunna vara att en investering i bolagen med
lagst marknadsvarden skulle kunna priglas av en omviand ME. Att dessa bolag har de liagsta
marknadsviardena av de noterade bolagen skulle kunna vara en konsekvens av att de har

sjunkit mycket i virde under den senaste tiden. En investering i dessa bolag skulle darfor
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kunna vara mer férdelaktig med en applicering av en langre tidshorisont likt den De Bondt
och Thaler (1985) beskriver i sin Contrarianstrategi. En effekt av den lagre prestationen av
de bolagen med lagst marknadsvirde, vilket denna studie har identifierat, skulle dven
kunna medfora att intresset for nynoteringar av mindre bolag kan komma att minska i

framtiden.

Att studiens resultat om att en strategi som bygger pa att enbart investera i bolag baserat pa
dess bolagsstorlek inte genererade en hogre avkastning &dn index bekréftar den tidigare
diskussionen som forts kring problematiken att investera i mindre bolag. Resultatet i
studien tyder pa att det kan behovas andra och eller ytterligare strategier for att generera
lukrativa investeringar pa de mindre listorna i Sverige. Det finns bolag pa dessa listor som
har presterat en hog avkastning och fragan ar bara hur dessa identifieras innan uppgangen

redan ar ett faktum.

5.3.2 Momentumeffekten

For att undersoka hur en investering pa de mindre borslistorna i Sverige kan genomforas
med en tillfredsstdllande avkastning konstruerades dven tre portfoljer baserade pa ME.
Dessa portfoljer presterade, till motsats fran portféljerna baserade pa SBE, alla en positiv
avkastning. Large Cap portfoljen var terigen i paritet med jamforelseindexet medan Small
Cap och First North portféljerna samtidigt genererade en avkastning som éarligen var 6-7
procentenheter hogre dn OMXSGIs. Dessa tva portféljer var dven studiens hogst
avkastande portfoljer och 6veravkastningarna sett till Jensens alfa var drygt 8 % éarligen.
Dessa Overavkastningar kunde dven uppmitas vid en riskjustering med Sharpekvoten.
Trots att detta var studiens hogst 6veravkastande portfoljer kunde inte nagon av dessa
sikerstallas statistiskt pa signifikansnivier om 10 % och skulle dirmed kunna bero pa

slumpen.

Att ME dock observerades starkare i smabolag &n i stora bolag finner dven stod 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
aven identifierades, men inte lika starkt, i storre bolag. Denna studies resultat tyder inte pa
detta vilket bland annat skulle kunna bero pa att bade undersokningarnas tidsperiod samt
geografiska undersokningsobjekt skiljer sig at. Detta skulle dirmed indikera att denna
investeringsstrategi ter sig olika beroende pa var och niar undersékningen genomfors. Att
stora bolag i Sverige utgor en stor del av index skulle ocksa kunna vara en anledning till att
Large Cap portfoljen inte genererade en hogre avkastning dan OMXSGI. Att Small Cap
portfoljens riskjusterade avkastning daremot var signifikant hogre dn Large Cap portfoljens
tyder pa att ME ar starkare i smabolag 4n i stora bolag och att den med battre resultat kan
appliceras pa bolag med ldgre marknadsvirde.
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Sambandet denna studie finner mellan bolagsstorlek och avkastning vid implementering av
ME éir inte heller helt linjart negativt. Detta da de allra minsta bolagen i form av First North
portfoljen presterade drygt 1 % liagre arlig avkastning dn vad Small Cap portfoljen gjorde.
Small Cap portféljens riskjusterade avkastning var dven signifikant hogre dn Large Cap
portfoljens medan First North portfoljens inte var det. Att denna studie undersokte en
innehavsperiod om tolv manader kan dock ha varit till First North portf6ljens nackdel. I
och med att standardavvikelsen var hogre i denna portf6lj tyder detta pa att skillnaderna i
avkastningen internt var storre och att det ddrmed existerade mer extrema utfall. Ménga av
de bolagen som First North portfoljen investerade i hade dven &ret innan presterat flera
hundra procent sett till avkastning. En kortare innehavsperiod skulle dirmed potentiellt ha
kunnat medfora att delar av dessa uppgangar istillet hade synliggjorts i portfoljen snarare
dn vid urvalet av aktierna till den. Den ursprungliga teorin om ME utgér ifrdn att en
overavkastning ar mojlig vid tidshorisonter om tre till tolv ménader (Jegadeesh & Titman,
1993). Jegadeesh och Titmans (2001) senare forklaring till att fenomenet ME handlar om
fordrojda Gverreaktioner skulle ddrmed kunna appliceras pd denna studies resultat. En
alternativ forklaring till att Small Cap portf6ljen presterade hogre avkastning dn First North
portféljen, om &n inte signifikant hogre, skulle dirmed kunna vara att dessa fordrojningar i
overreaktionerna dr mindre ju ldgre marknadsvirde bolaget i fraga har. Konsekvensen av
detta skulle da vara att denna strategi vid en applicering pa de minsta bolagen skulle gynnas

av en hogre ombalanseringsfrekvens.

Vid en analys av dessa portfoljers arliga prestation syns dven att portféljerna generellt
presterade simre under ren kring finanskrisen. Aren innan finanskrisen sigs méinga
konjunkturkansliga bolag prestera en hog avkastning. Dessa aktier blev darfor de aktier
som ingick i portféljerna under sjilva finanskrisen, vilket dirmed tyngde dessa mer an
jamforelseindexet. Aret efter finanskrisen investerade portfoljerna istillet i de bolagen med
hogst avkastning under sjidlva nedgéngen. Detta var generellt stabila bolag med lag
konjunkturkénslighet. Nar de mer konjunkturkansliga bolagen da rekylerade upp efter sina
storre nedgangar presterade de mer stabila bolagen en stabil avkastning. Under dessa ar
med konjunktursskifte hamnade alltsd ME i en snedgunga avseende de bolagen som borde
varit i portféljerna for att n hégsta mojliga avkastning. En liknande snedgunga skulle dven
kunna existera ur ett branschperspektiv da vissa branscher tenderar att prestera bra under
vissa forhallanden men simre under andra. A andra sidan sigs ME generellt prestera bittre
under perioder som praglades av uppgang. Detta kan bland annat observeras under 2013-
2015 da alla portféljer 6vertraffade OMXSGI som under perioden genererade 6ver 20 % i

arlig avkastning.
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5.3.3 EV/EBITDA

Den sista investeringsstrategin som applicerades i kombination med bolagsstorlekar for att
undersoka om eventuell 6veravkastning ar mojlig var en investering i bolag med laga
EV/EBITDA- multiplar. Av dessa tre portfoljer 6vertriaffade bade Large- men ocksd Small
Cap portféljen OMXSGI medan First North portféljen hade en nagot liagre avkastning over
de tolv aren. Portf6ljerna var diaremot overlag relativt likvardiga och ingen kunde statistiskt
pavisas skilja sig 4t frin den ena eller den andra. Aven vid en implementering av denna
investeringsstrategi kunde, likt vid ME, smabolagsportfoljerna identifieras prestera en
hogre avkastning &n portfoljerna som enbart baserades pad bolagen med laga
marknadsviarden. Detta tyder darmed ytterligare pa att en applicering av
investeringsstrategier ar av relevans och att effekten av dessa syns starkare i sméabolag an i

stora.

Loughran och Wellman (2011) kunde i sin studie observera att denna investeringsstrategi
genererade en abnormal avkastning om 5,25 % arligen. Sett till Jensens alfa presterade alla
denna studies portfoljer en riskjusterad Gveravkastning, detta med Large- och Small Cap
portfoljerna i topp med cirka 2 %. Denna studies resultat dr ddarmed i samma generella drag
som Loughran och Wellmans (2011), diremot inte med siffror som statistiskt kan
sikerstéllas om tioprocentiga signifikansnivaer relativt index. P4 den svenska marknaden
observerade Girde och Otterman (2017) att denna investeringsstrategi kunde tillampas for
att generera en Overavkastning mot marknaden. De fann dock resultat som tydde pa att
hogre avkastning kunde genereras vid en innehavsperiod om sex manader istéllet for tolv
manader. Detta skulle darmed kunna forklara att denna studies portfoljer Overtraffar
marknaden, men inte i tillracklig utstrackning for att de statistiskt ska kunna sékerstillas.
Denna studies resultat ar darfor snarare i paritet med Ahlgren och Lundgrens (2017) som
inte fann négra statistiskt signifikanta skillnader baserat pa portféljer med ldga P/B-
multiplar samt olika bolagsstorlekar. Detta skulle dven det kunna tyda pa att bolagsstorlek

inte ar en paverkande variabel vid investeringsstrategier som bygger pa relativvardering.

Till skillnad fran portfoljerna som baserades pa ME visar resultatet kring dessa portfoljer
att de istéllet presterade battre aret efter finanskrisen. Alla portfoljer som baserades pa laga
EV/EBITDA- multiplar presterade, under det for studien brutna undersokningsaret 2009-
2010, en hogre avkastning an OMXSGI. First North portfoljen var i detta avseende den
portfoljen med lagst avkastning men var dnda drygt 20 procentenheter 6ver index. Detta
tyder pa att denna investeringsstrategi ar en nagot mer stabil sddan dn ME. Att det skulle
vara fallet styrks dven av de for investeringsstrategin generellt ldgre standardavvikelserna
relativt portfoljerna som baserades pd ME. Aven att EV/EBITDA- multipeln drivs av
stabilare faktorer likt forviantad tillvixt medan ME enbart bygger pa tidigare prestation gor
att EV/EBITDA- multipeln kan ses som en mer stabil strategi. En konsekvens av detta blir
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dirmed att den ena investeringsstrategin kan vara mer lamplig for vissa investerare &n
andra, detta beroende pa vad den specifike investeraren ir ute efter. Aven marknadens
aktuella konjunkturella lige kan darmed paverka vilken av dessa strategier som presterar

bast och skulle ddrmed kunna utnyttjas for att optimera avkastningen.

Generellt var dessa portfoljers prestation vildigt likvardiga, vilket skulle kunna tyda pé att
bolagsstorleken som investeringsstrategin appliceras pa inte dr en paverkande variabel.
First North portfoljen genererade dock en &rlig avkastning som var 3 % lagre dn de andra
tva portfoljernas, denna var dock inte signifikant ldgre och skulle ddrmed kunna vara en
konsekvens av slumpen. En anledning till den ligre avkastningen relativt de andra
portfdljerna skulle kunna vara att bolagen pa First North listan i storre utstrackning hade
ett negativt EBITDA- resultat och darmed f6ll bort i urvalet. Exempelvis var bortfallet 61 %
for First North listan for det brutna undersokningsaret 2007-2008, vilket kan jaimforas
med Small Caps 37 % under samma period. Detta medforde att under det aret baserades
valet av de tio aktierna pa ett urval av totalt 29 bolag. Huruvida urvalet pa denna lista
dirmed vad representativt for hela populationen kan darfor ifrdgasittas. Denna multipel
undersoktes i studien till foljd av dess beskrivna egenskaper om att ofta vara positiv och
diarmed tillamplig pé olika typer av bolag (Damodaran, 2012). I efterhand kan detta som
sagt ifrdgasittas och en multipel som EV/Sales hade mgjligtvis kunnat vara ett battre
alternativ for de allra minsta bolagen. Detta till f6ljd av att manga av dessa bolag inte ar
vinstdrivande dnnu och diarmed inte kan varderas med hjilp av EV/EBITDA- multipeln.
Virt att notera ar dock att EV/Sales- multipeln har andra virdedrivare dn EV/EBITDA-

multipeln och effekten skulle darfor nodvandigtvis inte behova vara densamma.

Den uppkomna fragan kring dessa portfoljer ar till storsta del om bolagsstorleken ar en
variabel som bor tas med i dtanke eller inte. Large Cap och Small Cap portfoljernas totala
ackumulerade avkastning skiljde sig frén varandra med 0,13 procentenheter Gver en
tidsperiod om tolv ar. Portfoljernas risk i form av betavirde och standardavvikelse var dven
den valdigt likvardig. Konsekvenserna av detta blir att kostnaderna for att praktiskt utfora
strategin kan vara en avgorande faktor. Damodaran (2012) menar pa att smabolag generellt
sett dr dyrare att investera i till f6ljd av exempelvis hogre spreadar. Appliceras detta pa
studiens resultat skulle det innebéra att Large Cap portfoljen vore att foredra 6ver Small
Cap portfdljen. I detta fall ror det sig daremot om extremt sma skillnader vilket medfor att
bolagsstorlekens paverkan nastintill kan antas vara obsolet vid investering i bolag med laga
EV/EBITDA- multiplar.
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5.4 Marknadsvdrdets paverkan pa resultatet

Tabell 14 - Sammanstillning Large Cap

Sammanstallning Nyckeltal Portfoljer Large Cap
Smabolags- Momentum-
effekten effekten EV/EBITDA OMXSGI

Ackumulerad avkastning 101,93% 99,29% 188,53% 139,61%
CAGR 6,03% 5,91% 9,23% 7,55%
Log. medelavkastning 5,86% 5,75% 8,83% 7,28%
Jensens alfa -1,53% -2,71% 1,94% 0,00%
Sharpekvot 0,24 0,18 0,32 0,34
Treynor ratio 0,04 0,03 0,08 0,06
Standardavvikelse 16,56% 21,17% 22,35% 16,43%
Betavirde 1,01 1,22 0,92 1

Symbolerna representerar T *_90 - t=10%

signifikansnivier om:

Nir studiens resultat istidllet sammanstills utefter de olika borslistorna mojliggors en
annan jamforelse angdende vilken investeringsstrategi som lampar sig bast vid olika
storlekar pa bolag. Av studiens tre Large Cap portfoljer var det enbart den baserad pa laga
EV/EBITDA- multiplar som presterade en hogre avkastning och &ven riskjusterad
avkastning gentemot OMXSGI. Overlag var resultatet kring dessa portfoljer likvirdigt samt
i paritet med varandras. Exempelvis kunde inte nagon av portfoljernas logaritmerade
medelavkastning eller Jensens alfa observeras skilja sig &t fran ndgon annan pa en
signifikansnivd om 10 %. Det lidgsta p-virdet som uppmittes kring dessa portfoljer var
mellan EV/EBITDA samt SBE-portfoljen. Detta p-virde uppgick till 0,4 och att sikerstilla
den skillnaden statistiskt var darfor uteslutet. Att dessa portfoljer inte lyckades Gvertriffa
marknaden motsdger Al-Rjoub, Varela och Hassans (2005) studie som fann en
storbolagseffekt efter det att SBE hade borjat avta efter de forsta akademiska
publikationerna om den (Horowitz, Loughran & Savin, 1996; Schwert, 2003). Deras studie
ar dock relativt ensam om denna upptickt samtidigt som flera andra studier efter denna

har identifierat en SBE igen.

Portfoljernas betaviarden samt standardavvikelser var dven de likvardiga samt i paritet med
index. Alla dessa likheter mellan portfoljerna tyder pa att da de stora bolagen utgor en stor
del av index dr det svart att prestera antingen en avkastning eller en riskjusterad avkastning
som utmairker sig at endera héllet. EV/EBITDA portfoljen var den som utmarkte sig nagot i
positiv bemérkelse och dnda presterade en riskjusterad 6veravkastning mot index, om an
inte styrkt rent statistiskt. I 6vrigt tyder detta resultat pa att det skulle kunna vara béttre att
implementera dessa investeringsstrategier i mindre bolag d& de stora bolagen i alla dessa
tre fall presterar relativt indexnéra. Forbattringen fran att enbart investera i de tio storsta

bolagen till att tillimpa en annan investeringsstrategi pa stora bolag ses dven vara
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forsumbar. Att Damodaran (2012) di dven lyfter fram att en anvidndning av en
investeringsstrategi kan vara dyrt medfor ytterligare att dessa strategier kan komma till
bittre anvindning pa mindre bolag. Detta for att dessa portfoljers laga standardavvikelser
samt hoga vikt i jaimforelseindexet gor det svart att franga jamforelseindexet allt f6r mycket

sett till prestation.

Tabell 15 - Sammanstillning Small Cap

Sammanstallning Nyckeltal Portféljer Small Cap
Smabolags- Momentum-
effekten effekten EV/EBITDA OMXSGI

Ackumulerad avkastning -64,24% 517,58% 188,66% 139,61%
CAGR -8,21% 16,38% 9,24% 7,55%
Log. medelavkastning -8,57%** 15,17% 8,83% 7,28%
Jensens alfa -12,97%* 8,24% 2,18% 0,00%
Sharpekvot -0,42 0,65 0,34 0,34
Treynor ratio -0,22 0,15 0,08 0,06
Standardavvikelse 24,28% 22,20% 21,09% 16,43%
Betavirde 0,47 0,93 0,86 1

Symbolerna representerar T *_90 - t=10%

signifikansnivier om:

Gillande Small Cap portfoljerna kunde det identifieras storre skillnader internt men dven
mot index. Bada portfoljerna som implementerade en investeringsstrategi utover att enbart
investera i de allra minsta bolagen pa listan generade en hogre avkastning samt riskjusterad
avkastning 4n OMXSGI. Detta samtidigt som SBE-portféljen som investerade i de tio
minsta bolagen varje ar totalt sett genererade en negativ avkastning. Att bade portfoljen
som investerade i bolag med momentum men ocksa portfoljen som investerade i bolag med
laga EV/EBITDA- multiplar presterade en hogre avkastning dn SBE-portféljen styrktes pa
en signifikansnivd om 1 %. Denna portfoljs riskjusterade avkastning i form av Jensens alfa
kunde aven statistiskt observeras skilja sig fran de andra portf6ljernas. Dessa skillnader
mellan portfoljerna belyser dels svarigheten i att investera i smabolag men dven fordelarna

som kan genereras vid en tillimpning av en investeringsstrategi.

Att investeringsstrategierna dven ses fungera béttre och generera storre skillnader internt
dn vad som observerades i Large Cap portfoljerna ar i likhet med badde Amel-Zadeh (2011)
samt Fama och Frenchs (2012) studier. En alternativ forklaring till detta kan vara den
relativt hogre volatiliteten som har uppmatts i bolagen med ldgre marknadsvarde. En hogre
standardavvikelse mojliggor mer extremviarden d& detta innebar att avkastningen ofta
frangér det uppmaitta medelvirdet. Detta syns tydligt i Small Cap portféljerna da en portfolj
exempelvis presterade negativ avkastning medan en annan genererade en positiv

avkastning om flera hundra procent. Den hogre risken som bland andra Damodaran (2012)
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menar pa existerar i sméabolag kan alltsa anvdndas och utnyttjas till att generera en hogre
avkastning vid en tillimpning av investeringsstrategier likt ME samt relativvirdering i form
av EV/EBITDA- multipeln. Den hogre volatiliteten kan siledes ses som en potentiell
anledning till att investeringsstrategierna har presterat béttre vid en applicering pa

sméabolag dn de stora bolagen.

Tabell 16 - Sammanstiillning First North

Sammanstillning Nyckeltal Portféljer First North
Smabolags- Momentum-
effekten effekten EV/EBITDA OMXSGI

Ackumulerad avkastning -78,35% 426,25% 96,77% 139,61%
CAGR -11,97% 14,84% 5,80% 7,55%
Log. medelavkastning -12,75%t 13,84% 5,64% 7,28%
Jensens alfa -17,81% 8,53% 0,49% 0,00%
Sharpekvot -0,32 0,43 0,19 0,34
Treynor ratio -0,22 0,19 0,06 0,06
Standardavvikelse 43,63% 29,90% 20,31% 16,43%
Betavirde 0,63 0,66 0,59 1

Symbolerna representerar T —r -~ t=10%

signifikansnivéer om:

Gillande portfoljerna baserade pa First North listan kunde det ses likheter med
portfoljerna baserade pa Small Cap. Portféljen som investerade i de tio bolagen med lagst
marknadsviarde presterade klart simst medan en klar forbattring kunde ses vid en
implementering av  ME och relativvirdering i form av EV/EBITDA- multipeln. Att
portfoljen baserad pd ME presterade en hogre avkastning samt riskjusterad avkastning dn
SBE-portfoljen styrktes bada pa en signifikansnivd om 5 %. EV/EBITDA portfoljen kunde
diremot inte pavisa samma samband statistiskt, detta da dessa p-virden precis Gversteg
den accepterande tioprocentiga signifikansnivan. First North portfoljerna observerades
ocksd rent generellt ha hogre standardavvikelser dn bade Large Cap och Small Cap
portfoljerna. Risken i First North portféljerna var alltsd hogre dn i de andra portféljerna
vilket dr i linje med vad bland andra Damodaran (2012) beskriver. Detta kan dven ses som
en trolig anledning till portfoljernas prestation som observerades inom ett intervall av total
ackumulerad avkastning mellan -78,35 % till 426,25 %. Skillnaderna mellan portféljernas
avkastning ar alltsa stora, vilket faller naturligt i och med de héga standardavvikelserna. Att
standardavvikelserna var hoga, exempelvis 43,63 % arligen for en av portfoljerna, gor det
dven svart att statistiskt sdkerstilla skillnader mellan portféljerna da sannolikheten for ett

annat utfall blir storre med en hogre standardavvikelse.
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5.5 Small Cap vs First North

En av studiens fragestéllningar belyser dven om det existerar nagra skillnader mellan
bolagen noterade pa Small Cap samt First North. Kring de bada bdrslistorna har tre
portfoljer komponerats diar Small Cap portféljernas prestation 6vertraffar alla First North
portfoljernas respektive motsvarighet. Ingen av dessa skillnader kunde dock sédkerstéllas
statistiskt och det ska darfor inte uteslutas att resultatet ar en konsekvens av slumpen.
Tendenserna portfoljerna mellan ar diaremot liknande. Portféljerna baserade pa ME
presterade bast medan portfdljen baserad pa SBE presterade sdmst. Den storsta skillnaden
sett till avkastning ses i EV/EBITDA portfoljerna dar listorna skiljer sig 4t med drygt 9o
procentenheter i total ackumulerad avkastning. I 6vrigt syns den stora skillnaden i risken
portféljerna uppvisat. First North listan har de tvd portféljer som uppmatts ha hogst
standardavvikelse i hela studien vilket tyder pd att den okade risken som Damodaran
(2012) menar pa att smabolag antas ha kan ses 0ka i takt med att bolagsstorleken minskar.
Ett negativt samband kan darfor antas existera mellan dessa variabler vid

portfoljutformning,.

Damodaran (2012) lyfter dven fram att vissa investeringsstrategier ar dyrare att anvinda an
andra, exempelvis till f6ljd av hogre spreadar mellan kop- och siljkurser pad marknaden.
Dessa skillnader kan generellt antas vara hogre ju mindre bolag som undersoks eftersom
det finns mindre kapital att omsitta pd dessa marknader. Detta tyder pa att en
implementering av investeringsstrategier pa First North listan bor vara svarare och dyrare
att genomfora rent praktiskt dn vad det dr pa Small Cap listan. Detta i kombination med att
alla Small Cap portfoljer oOvertraffade First North portfoljerna i respektive
investeringsstrategi, om an inte signifikant, gor att det kan vara lampligare att anvianda sig
av Small Cap vid investeringar i smabolag. Effekten tycks vara densamma och till och med
lite starkare i denna lista dn vad den ar i First North listan. First North listan genererade
dock en hogre volatilitet vilket 6ppnar for en mojlig hogre, men ocksa ligre avkastning.
Aven Spotlight-listans ytterligare mindre bolag skulle hir ha kunnat ge ett annorlunda
resultat vilket diskuterats tidigare i analysen. Small Cap listan observeras daremot i denna
studie vara ett mindre riskfyllt alternativ dar fordelarna med en investering i mindre bolag i
form av hog potentiell avkastning existerar samtidigt som nackdelarna i form av hogre risk

reduceras.
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6. Slutsats

Syftet med denna studie var att analysera huruvida det existerade en SBE pa den svenska
aktiemarknaden mellan aren 2007-2019. Genom att komponera tre portfoljer enbart
baserat pa marknadsviarde kunde studien konstatera att en SBE inte kunde identifieras pa
den svenska aktiemarknaden under denna tidsperiod. De tva portféljerna som investerade i
de minsta bolagen presterade negativa avkastningar som adven var statistiskt signifikant
lagre 4n jamforelseindexets. Detta samtidigt som portféljen som baserades pa de storsta
bolagen presterade en avkastning i paritet med jimforelseindexet. Att en SBE inte kunde
identifieras i studien belyser dven vikten av studiens andra del som istéllet fokuserade pa
att undersoka hur andra investeringsstrategier kan kombineras med investeringar i

smabolag for potentiella 6veravkastningar.

Studiens andra del syftade darmed till att underséka om det var mdojligt att generera en
riskjusterad overavkastning vid investeringar i smabolagsaktier genom att kombinera dessa
med ME samt relativvirdering i form av bolag med ldga EV/EBITDA-multiplar. Av de fyra
portfoljer som konstruerades for att undersoka denna del av studien genererade alla fyra en
positiv Jensens alfa och tre en hogre Sharpekvot dan OMXSGI, vilket innebir att en
riskjusterad Overavkastning i smébolag dr mdjlig vid en implementering av dessa
investeringsstrategier. Denna Overavkastning kunde dock inte statistiskt sidkerstillas och
skulle dirmed kunna vara slumpmaéssig. En potentiell orsak till detta dr de hoga
standardavvikelserna som har identifierats i portfoljerna baserade pa sméabolag. Att tre av
dessa fyra portfoljer genererade en signifikant hogre riskjusterad avkastning dn portféljerna

som enbart baserades pa bolagens marknadsviarde kunde daremot statistiskt siakerstillas.

Studien kunde inte heller identifiera nigra signifikanta skillnader i prestation mellan
bolagen noterade pa Small Cap och First North. Detta innebar att fordelarna med att
investera i smébolag enligt denna studies resultat inte kan konstateras oka i takt med att
bolagsstorleken minskar. De totalt tre Small Cap portfoljerna sags dock alla prestera en
hogre avkastning dn respektive First North portfolj, om an inte signifikant hogre. Detta i
kombination med att en praktisk tillampning av en investeringsstrategi pa First North
antagligen skulle vara dyrare dn pa Small Cap gor att Small Cap bor vara alternativet att
foredra. Angéende studiens sista fragestéllning om huruvida prestation inom portfoljerna
kunde ses skilja sig at mellan specifika ar kunde det dven observeras att ME generellt
presterade siamre under konjunktursskiften men battre under tider av borsuppgéang.
Portfoljerna baserade pa laga EV/EBITDA- multiplar kunde samtidigt ses prestera battre
in jamforelseindexet niar konjunkturen forandrades efter finanskrisen. Detta medf6r att
investeringsstrategin EV/EBITDA kan ses som en mer stabil sddan dan ME d& den har

observerats vara mindre konjunkturkanslig och generellt ha lagre standardavvikelser.
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6.1 Férslag pd framtida studier

Efter genomférandet av denna studie finner vi att en unders6kning av SBE samt andra
investeringsstrategier skulle vara av relevans att genomfora pd den svenska marknaden
men under en ldngre tidsperiod. Detta skulle medféra en inkludering av fler
konjunkturcykler och darmed ett storre analysunderlag. Vidare skulle en liknande studie
som denna kunna genomforas pad andra marknader dn den svenska for att undersoka
huruvida investeringsstrategier fungerar eller inte i smabolag p& andra marknader. Aven en
annan ombalanseringsfrekevens skulle kunna appliceras pa denna studie for att undersoka
vilken den optimala sddana skulle vara. Denna studie har bland annat diskuterat eventuella
fordelar en 6kad ombalanseringsfrekvens och darmed en kortare innehavsperiod skulle
kunna medféra for portfoljer baserade pa smabolag. Detta skulle darfér vara en intressant

inriktning pa en framtida studie.

Vidare skulle dven en studie av dnnu mindre bolag pa den svenska marknaden kunna
genomforas for att sedan jimféras med denna studies resultat. Denna studie har diskuterat
svarigheterna med att undersoka de allra minsta bolagen i form av aktier noterade pa
Spotlight-listan da historisk data kring dessa ar begriansad. En jamforelse med denna
studies resultat och en liknande studie med Spotlight-listan i fokus skulle darfér kunna vara
en intressant studie att genomfora i framtiden nar mer data blir tillgdnglig. Detta for att
undersoka om det gar att identifiera nagra skillnader mellan de absolut minsta noterade

bolagen och de noterade pa Small Cap och First North listorna.

Slutligen skulle det dven vara av intresse att undersoka huruvida en investeringsstrategi
baserad pa EV/Sales- multipeln presterar vid en applicering pa smébolag. Denna studie har
identifierat att manga smabolag inte ens genererar positiva EBITDA-resultat vilket har gjort
att denna multipels anvidndbarhet kan ifragasittas i detta sammanhang. EV/Sales-
multipeln skulle darfor kunna vara ett battre alternativ vid en investering i smabolag och en

framtida studie om detta vara av relevans.
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Bilagor

Bilaga 1 - Sammanstallning portféljer smabolagseffekten

Smibolagseffekten - Large Cap - 2007-2008

Smibolagseffekten - Large Cap - 2008-2009

Smabolagseffekten - Large Cap - 2009-2010

Bolag Utwveckling Bolag Utveckling Bolag Utwveckling

AstraZeneca -37,32% ABB Ltd -28,92% AstraZeneca 15,50%
Ericsson B -14, 48% AstraZeneca 29,39% ABB Ltd 37,08%
Nordea -8,15% Hennes & Mauritz B 0,66% Hennes & Mauritz B 35,55%
Hennes & Mauritz B -1,61% Mordea Bank -49,28% Ericsson B -2,51%
Telia Company AB -4, 48% Telia Company AB -20,07% Telia Company AB 45,57%
ABB Ltd 35,57% Ericsson B 16,59% Nordea Bank 110,01%
Vaolvo B -6,50% Vaolvo B -56,44% Volvo B 69,24%
SEB A -25,04% Scania B -53,03% Investar B 30,69%
Atlas Copco A 5,58% Sandvik AB -52,04% Atlas Copco A 71,74%
Old Mutual -32,86% Atlas Copco A -33,36% Svenska Handelsbanken A 92,51%
Portféljutveckling -11,89% Portféljutveckling -24,65% Portféljutveckling 50,58%

Smiabolagseffekten - Large Cap - 2010-2011

Sméabolagseffekten - Large Cap - 2011-2012

Sméabolagseffekten - Large Cap - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

AstraZeneca 1,67% AstraZeneca 3,28% AstraZeneca 29,93%
Nokia -39,51% ABB Ltd -8,44% Hennes & Mauritz B -2,23%
ABB Ltd 9,75% Hennes & Mauritz B 20,97% ABB Ltd -3,72%
Hennes & Mauritz B -2,56% Mordea Bank -6,18% Nordea Bank 6,09%
Nordea Bank 4,02% Ericsson B -16,14% Ericsson B 0,25%
Ericsson B 15,25% Telia Company AB -4,88% Telia Company AB -9,45%
Telia Company AB 12,17% Volvo B -8,01% Volvo B 11,95%
Volvo B 74,47% Atlas Copco A 14,83% Atlas Copco A 1,30%
Svenska Handelsbanken A 10,16% Sandvik AB -13,29% Svenska Handelsbanken A 21,54%
Atlas Copco A 56,44% Svenska Handelsbanken A 10,56% Swedbank A 22,30%
Portféljutveckling 14,19% Portféljutveckling -0,73% Portféljutveckling 7,79%

Smabolagseffekten - Large Cap - 2013-2014

Smabolagseffekten - Large Cap - 2014-2015

Smabolagseffekten - Large Cap - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

AstraZeneca 57,19% AstraZeneca 36,98% AstraZeneca -10,65%
Hennes & Mauritz B 29,47% Hennes & Mauritz B 30,31% Hennes & Mauritz B -15,81%
ABB Ltd 15,35% ABB Ltd 13,58% Nordea Bank -18,21%
Nordea Bank 28,14% Nordea Bank 27,65% ABB Ltd -9,94%
Ericsson B 9,07% Ericsson B 34,73% Ericsson B -23,58%
Atlas Copco A -0,90% Atlas Copco A 53,67% Atlas Copco A -23,75%
Volvo B 3,32% Telia Company AB 14,27% Svenska Handelsbanken A -18,22%
Telia Company AB 19,13% Svenska Handelsbanken A 31,85% Investar B -10,28%
Svenska Handelsbanken A 23,58% Volvo B 7,35% Swedbank A -14,05%
Swedbank A 22,81% Swedbank A 26,94% SEB A -15,46%
Portféljutveckling 20,72% Portféljutveckling 27,74% Portféljutveckling -16,40%

Smabolagseffekten - Large Cap - 2016-2017

Smabolagseffekten - Large Cap - 2017-2018

Smabolagseffekten - Large Cap - 2018-2019

Bolag Utwveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

AstraZeneca 11,85% AstraZeneca 8,45% AstraZeneca 45,16%
Hennes & Mauritz B -12,28% ABB Ltd -0,15% ABB Ltd -5,95%
ABB Ltd 37,54% Nordea Bank -6,29% Atlas Copco A 1,55%
Nordea Bank 30,56% Atlas Copco A 15,90% Nordea Bank -3,89%
Ericsson B -22,29% Hennes & Mauritz B -41,09% Volvo B -9,90%
Atlas Copco A 59,84% Investor B 3,61% Investor B 15,68%
Investor B 30,36% Swedbank A -3,03% Swedbank A -11,95%
Svenska Handelsbanken A 22,80% Volvo B 33,13% Svenska Handelsbanken A -0,74%
Swedbank A 37,38% Svenska Handelsbanken A -6,44% SEB A 3,85%
SEB A 31,41% SEB A -2,16% Hennes & Mauritz B 9,11%
Portféljutveckling 22,72% Portféljutveckling 0,20% Portféljutveckling 4,29%




Smabolagseffekten - Small Cap - 2007-2008

Sméabolagseffekten - Small Cap - 2008-2009

Smabolagseffekten - Small Cap - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

MSC Group B 15,40% MSC Group B -41,85% Digital Vision -29,03%
Nilérngruppen B 57,48% Mexus -12,67% MSC Group B -1,74%
DORO AB 12,50% Bords Waveri B -56,16% NSP 125,56%
MultiQ International AB -9,57% Modul 1 Data -44,32% A-COM -60,83%
Boras Waveri B -53,40% MultiQ International AB -17,09% Mexus 53,61%
MNexus -57,85% Doro AB -11,94% Modul 1 Data 36,73%
Onetwocom -28,16% Affarsstrategi B -44,78% Audiodev B -15,15%
Modul 1 Data -26,67% Digital Vision -80,65% MultiQ International AB -0,50%
Thalamus -5,11% Audiodev B -50,75% Affarsstrategi B 33,86%
A-COM -68,66% Nilérngruppen B -35,20% Precise Biometrics AB 253,25%
Portféljutveckling -16,41% Portféljutveckling -42,54% Portféljutveckling 39,58%

Smabolagseffekten - Small Cap - 2010-2011

Smabolagseffekten - Small Cap - 2011-2012

Smabolagseffekten - Small Cap - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

MSC Group B -35,58% MSC Group B 13,72% Artimplant B -30,00%
A-COM -9,62% Digital Vision -77,66% Image Systems AB -38,56%
Maobyson -50,64% MultiQ International AB -1,56% MSC Group B -31,68%
MultiQ International AB -35,68% Movacast Tech B -26,41% MultiQ International AB -47,37%
Digital Vision -80,50% Artimplant B -58,13% Morphic Technologies B -38,38%
Modul 1 Data 23,88% Mobysan 45,45% A-COM -81,22%
Artimplant B -68,32% A-COM -26,60% Ortivus B 41,38%
Novotek B 18,99% Modul 1 Data 0,00% Geveko B -41,50%
Elektronikgruppen BK B 58,97% Marphic Technologies B -29,17% Sensys Traffic 66,77%
Duroc B -4,19% Ortivus B -15,18% Bergs Timber B -25,45%
Portféljutveckling -18,27% Portféljutveckling -17,95% Portféljutveckling -22,60%

Smabolagseffekten - Small Cap - 2013-2014

Smabolagseffekten - Small Cap - 2014-2015

Smabolagseffekten - Small Cap - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

MSC Group B 6,67% MSC Group B -25,42% MSC Group B 22,91%
MultiQ International AB 16,06% Geveko B 27,19% Image Systems AB 28,65%
Artimplant B -16,67% Stockwik Forvaltning AB -14,00% Stackwik Forvaltning AB 32,56%
Geveko B -29,85% ACAP Invest B 12,62% Geveko B 36,55%
Image Systems AB -57,68% MultiQ International AB 53,62% Duroc B 6,25%
Stjgrnafyrkant -31,94% Duroc B 26,55% Trigon Agri -56,49%
Epicept 79,68% Image Systems AB -68,91% MultiQ International AB -33,96%
Rorvik Timber B 46,91% Ortivus B 1,75% Ortivus B -51,55%
Duroc B -1,15% Novotek B 33,40% Feelgood Svenska AB -8,26%
ACAP Invest B -30,97% Dedicare B 106,13% Endomines 21,09%
Portféljutveckling -1,90% Portféljutveckling 15,29% Portféljutveckling -0,22%

Smabolagseffekten - Small Cap - 2016-2017

Smabolagseffekten - Small Cap - 2017-2018

Smabolagseffekten - Small Cap - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

MSC Group B 33,28% Stockwik Forvaltning AB 28,29% MultiQ International AB 15,00%
Trigon Agri -50,45% Ortivus B -31,62% Ortivus B -24,46%
Ortivus B 37,01% Image Systems AB 9,91% Stackwik Forvaltning AB -27,76%
Stockwik Férvaltning AB -28,07% MultiQ International AB -17,81% Image Systems AB -32,74%
MultiQ International AB 4,29% MSC Group B -12,84% ICTA AB -17,04%
Duroc B 70,39% Intellecta -69,09% TradeDoubler AB 47,16%
Prevas B 41,48% Prevas B -0,62% Odd Molly International -37,69%
Venue Retail Group B -11,99% Endomines -29,16% Empir -55,42%
Feelgood Svenska AB 242,34% Bong AB 14,13% Seamless Distribution Systems -65,90%
Image Systems AB -30,84% Trention 13,80% NeuroVive Pharmaceutical -31,53%
Portféljutveckling 30,74% Portféljutveckling -9,50% Portféljutveckling -23,04%




Smabolagseffekten - First North - 2007-2008

Smabolagseffekten - First North - 2008-2009

Smabolagseffekten - First North - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Addvise Inredning -4,72% 360 Holding -40,00% Precomp Salutions 176,61%
Luvit -45,57% Addvise Inredning -15,84% Cryptzone B 106,25%
360 Holding -83,33% Wise Group -19,23% Dacke GRP Nordic B -70,77%
Orasalv -35,48% PS5l Spelinvest -75,29% Agellis Group 31,58%
Strand Intercon B -44,83% Orasolv -40,77% Seanet Communications -34,52%
Amago Capital -84,83% Emitor Holding -45,00% Cybaero 91,43%
Seamless Distribution B 0,83% Precomp Solutions -94,36% Addvise Inredning 0,59%
Micro Holding -40,82% Tripep -80,32% 360 Holding -33,33%
SRAB Shipping 14,259% Strand Intercon B 31,25% Catech -48,78%
MediaProvider Scandinavia AB -17,86% Scanworld Travelpartner 28,57% Emitor Holding 18,18%
Portféljutveckling -34,23% Portféljutveckling -35,10% Portféljutveckling 23,72%

Smabolagseffekten - First North - 2010-2011

Smabolagseffekten - First North - 2011-2012

Smabolagseffekten - First North - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Precomp Solutions 100,00% 360 Holding 11,11% 5050 Poker B -93,55%
White Shark B -54,28% SRAB Shipping -98,25% Axlon Group -64,58%
Addvise Inredning -26,78% Factum Electronic 233,33% MediaProvider Scandinavia AB -77,05%
Catech B -90,28% Emitor Holding -2,50% Keynote Media -78,00%
360 Holding -55,00% MediaProvider Scandinavia AB -82,47% Ageri -25,50%
Onskefoto 34,41% Capital Oil 20,00% Online Brands -7,98%
Emitor Holding -38,46% Axlon Group -65,22% Avtech Sweden 89,09%
Capital Qil -25,00% Addvise Inredning 29,76% Header Compression Sweden -32,94%
Bore Tech -52,31% Metrevelation -68,86% Agellis Group -17,06%
Allokton -20,25% Header Compression Sweden -1,64% Forestlight B -84,76%
Portféljutveckling -22,80% Portféljutveckling Portféljutveckling -39,23%

Smibolagseffekten - First North - 2013-2014

Smibolagseffekten - First North - 2014-2015

Smibolagseffekten - First North - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Online Brands -66,00% New Equity B 63,64% Online Brands Nordic 81,90%
Pallas Group AB 40,00% Artic Gold -35,82% Polyplank -54,08%
Medcore 49,72% Agellis Group 1,70% Hedera Group 78,05%
Artic Gold -51,02% Pallas Group AB -28,57% Artic Gold 7,44%
StureGuld B -61,14% Nischer 9,43% Rehact AB B 42,28%
Avtech Sweden -39,33% Kopparberg B -48,87% Empire -65,58%
Gotenhus Group AB 17,07% Empire -49,44% Pallas Group AB -30,59%
Nischer 4,95% Confidence International -75,45% Confidence International 61,64%
ILT Mobile Computers 183,78% Ginger Oil -8,39% Lightlab Sweden B 263,59%
Header Compression Sweden 212,79% West International 59,20% Kentima Holding -26,53%
Portféljutveckling 29,08% Portféljutveckling -11,26% Portféljutveckling 35,81%

Sméabolagseffekten - First North - 2016-2017

Sméabolagseffekten - First North - 2017-2018

Smabolagseffekten - First North - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Online Brands Nordic 95,03% Nexstim 4,08% Pallas Gruop AB -17,24%
Pilum -69,27% Artic Gold 33,89% Online Brands Nordic -46,58%
Empire 16,36% Hubbr B -82,90% VA Automotive -73,47%
Hubbr B 47,59% Online Brands Nordic -34,50% Precomp Solutions 14,58%
Pallas Group AB -50,85% Bayn Europe -40,47% MNetjobs Group -8,61%
Artic Gold 16,88% Intuitive Aerial -79,40% Bambuser -38,33%
Nexstim -87,36% Jays Group 53,00% Bayn Europe -14,60%
Bayn Europe -14,85% Deflamo B -88,57% Papilly -87,76%
North Chemical 46,89% Mavshack 30,00% Intuitive Aerial -37,04%
Kentima Holding -3,70% Kentima Holding 155,77% North Net Connect -83,33%
Portféljutveckling 0,33% Portféljutveckling -4,91% Portféljutveckling -39,24%




Bilaga 2 - Sammanstallning portféljer momentumeffekten

Momentumeffekten - Large Cap - 2007-2008

Momentumeffekten - Large Cap - 2008-2009

Momentumeffekten - Large Cap - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Meda A -42,47% Oriflame -46,09% AstraZeneca 15,90%
IM AB -35,02% Hexagon B -66,25% Ericsson B -2,51%
Ratos B 5,13% Millicom -46,55% Securitas B 29,96%
Alfa Laval AB -1,84% ABB Ltd -28,92% Tieto Oyj 52,86%
S5AB A 3,31% Scania B -53,03% Hennes & Mauritz B 35,55%
Vaolvo B -6,50% Axis -62,23% Elekta B 86,55%
ScaniaB 26,98% Swedish Match AB -16,06% Axfood 37,37%
Peab B 9,04% Getinge B -31,68% Swedish Match AB 43,40%
Hakon Invest -13,76% Lundin Petroleum AB -52,62% Meda A 66,54%
Millicom 36,40% Vostok Gas -99,95% Investor B 30,69%
Portféljutveckling -1,87% Portféljutveckling -50,34% Portféljutveckling 39,63%

Momentumeffekten - Large Cap - 2010-2011

Momentumeffekten - Large Cap - 2011-2012

Momentumeffekten - Large Cap - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Lundin Mining 68,54% Lundin Petroleum 96,93% Lundin Petroleum -3,75%
Trelleborg B 33,28% Volvo B -8,01% Millicom -9,54%
Boliden AB 51,65% Lundin Mining -32,71% Swedish Match AB -4,96%
Swedbank A 57,58% Hexagon B -4,84% Elekta B 10,97%
Maodern Times Group B 13,58% Stora Enso R -28,37% Getinge B 29,63%
NCC B 43,32% Swedbank A 6,11% Hennes & Mauritz B -2,23%
Electrolux B 4,41% Atlas Copco A 14,83% SCAB 18,60%
Hexagon B 65,25% SKF B -1,03% Assa Abloy B 19,75%
Autoliv 46,38% Fabege -7.77% Wallenstam B 31,68%
Alliance Oil 14,95% Sandvik -13,29% Meda A 34,57%
Portféljutveckling 39,90% Portféljutveckling 2,18% Portféljutveckling 12,47%

Momentumeffekten - Large Cap - 2013-2014

Momentumeffekten - Large Cap - 2014-2015

Momentumeffekten - Large Cap - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Hakon Invest 38,60% Swedish Orphan Biovitrum 10,12% Electrolux B -23,06%
Melker Schérling 28,54% Stora Enso R 14,89% Balder B 33,90%
Swedbank A 22,81% Kinnevik B 15,88% Loomis B 6,16%
SEB A 38,40% Intrum Justitia 30,43% Securitas B 14,45%
Hexagon B 25,67% MNIBE B 18,78% Boliden AB -20,48%
BillerudKorsnas 42,47% AstraZeneca 36,98% Peab B 8,93%
SCAB 26,12% HEXPOL B 57,17% HEXPOL B -1,43%
Investor B 25,31% Autoliv 54,44% Assa Abloy B 2,05%
Trelleborg B 42,54% IM AB 45,00% Skanska B -7,84%
Svenska Handelsbanken A 23,58% NCC B 38,15% Husgvarna B -12,82%
Portféljutveckling 31,41% Portféljutveckling 32,18% Portféljutveckling -0,01%

Momentumeffekten - Large Cap - 2016-2017

Momentumeffekten - Large Cap - 2017-2018

Momentumeffekten - Large Cap - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Fingerprint Cards B -49,21% Lundin Mining Corporation -4,81% Leovegas -61,75%
NetEnt B -10,14% Boliden AB 4,60% Evolution Gaming Group 26,61%
Unibet Group -10,01% S5AB AB ser. B 30,48% Kindred Group -20,68%
Lifco B 10,18% Sandvik AB 23,04% Stora Enso R -8,78%
NIBE B 13,04% SWECO AB ser.B -11,62% SCAB 8,21%
Indutrade AB 7,38% Atlas Copco AB ser. A 15,90% Lifco B 16,38%
Balder B -0,25% IM AB -36,72% Vaolvo B -9,590%
Pandox B 3,69% Holmen AB ser. B 24,21% Swedish Match AB 30,51%
SCAB 9,56% Husqvarna AB ser. B 15,91% Hexagon B 4,31%
Latour B 22,82% Volvo, AB ser. B 33,13% S5ABB -23,48%
Portféljutveckling -0,29% Portféljutveckling 9,41% Portféljutveckling -3,86%




Momentumeffekten - Small Cap - 2007-2008

Momentumeffekten - Small Cap - 2008-2009

Momentumeffekten - Small Cap - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Biophausia -38,88% SinterCast AB -75,62% Karo Bio -33,64%
Opcon 19,27% Westergyllen B -34,51% NetEntertainment 95,41%
Net Insight B -16,39% Milérngruppen B -35,20% Cloetta 10,95%
Diamyd Medical B -38,81% Biolnvent International AB -22,30% Prevas B -28,70%
Rérvik Timber B 11,65% Probi 7,51% Orexo -31,45%
Unilfex -14,87% Softronic B -19,21% Proact IT Group AB 110,81%
Fingerprint Cards B -71,13% ACAP Invest B -62,96% Biogaia 133,27%
Biogaia -8,97% Cybercom Group -65,93% Probi 63,98%
XANO Industri B -13,83% Intellecta -0,36% Diamyd Medical B 197,03%
Active Capital 26,22% Phonera -26,71% Intellecta 2,50%
Portféljutveckling -14,67% Portféljutveckling -33,53% Portfiljutveckling 52,02%

Momentumeffekten - Small Cap - 2010-2011

Momentumeffekten - Small Cap - 2011-2012

Momentumeffekten - Small Cap - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Bilia 71,83% Mordic Mines -20,74% Aerocrine B -0,80%
Precise Biometrics AB -12,25% Venue Retail Group B -14,25% ITAB Shop Concept -6,66%
Aerocrine B -64,06% Catena -45,77% LLA.R. Systems B 53,96%
Doro AB 88,48% Unilfex -0,87% Alltele A -38,55%
Diamyd Medical B 13,25% Fingerprint Cards B -9,20% Readsoft b -21,77%
Proffice 36,84% Lagercrantz Group B 2,83% Dedicare B 3,37%
Nordic Mines 145,45% Pricer B 21,49% Sectra B 0,11%
Fenix Outdoor B 31,84% Doro AB -8,44% Probi -54,51%
Electra -3,02% Phonera 19,00% Stjarnafyrkant -58,33%
Rottneros AB -21,75% Swedol -12,84% Vitec Software B 17,93%
Portféljutveckling 28,66% Portféljutveckling -6,88% Portféljutveckling -10,52%

Momentumeffekten - Small Cap - 2013-2014

Momentumeffekten - Small Cap - 2014-2015

Momentumeffekten - Small Cap - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Arcam 241,37% Karo Bio 20,35% Micro Systemation B 53,87%
Fingerprint Cards B 86,59% Bergs Timber B -0,69% Rottneros AB 13,41%
Sensys Traffic 55,26% FinnvedenBult 33,50% Cellavision -1,72%
Orexo 208,59% Shelton Petrol B -55,37% Raysearch 53,22%
Lagercrantz Group B 35,44% Elanders 8,60% Consilium B 48,06%
Electra Gruppen AB 83,66% Oasmia Pharma -18,35% l.A.R. Systems B 35,35%
Seamless Distribution Systems 86,38% Vitrolife 67,85% Prabi 54,78%
Cavotec 9,76% XANO Industri B -7,52% Dedicare B 21,82%
Maoberg Derma -20,85% Malmbergs Elektriska B 55,69% NET Insight B 55,62%
Midsona B 81,31% SinterCast AB -3,57% Vitec Software B 70,43%
Portféljutveckling 86,85% Portféljutveckling 10,05% Portféljutveckling 40,49%

Momentumeffekten - Small Cap - 2016-2017

Momentumeffekten - Small Cap - 2017-2018

Momentumeffekten - Small Cap - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Precise Biometrics AB -29,82% G5 Entertainment 94,34% MedCap AB 16,27%
Karo Bio 19,61% Boule Diagnostics AB 1,85% KANO Industri B -15,62%
Vitec Software B 26,39% Feelgood Svenska AB -9,61% C-RADB 8,02%
Elanders 53,38% Dedicare B -36,77% Softronic B 3,37%
Biotage 88,28% CTT Systems AB 12,87% NOTE AB -5,91%
Novestra -7,92% Sportamaore AB 10,07% Bactiguard Holding B 74,55%
NET Insight B 38,89% Hexatronic 46,52% Eolus Vind B 81,21%
Probi 302,61% Cellavision 18,58% BTS Group B 56,57%
Oscar Properties 51,01% ProfilGruppen B 16,77% Stockwik Forvaltning AB -27,76%
ProfilGruppen B 146,94% Garo -22,72% Novotek B 18,87%
Portféljutveckling 68,94% Portféljutveckling 13,19% Portféljutveckling 20,96%




Momentumeffekten - First North - 2007-2008

Momentumeffekten - First North - 2008-2009

Momentumeffekten - First North - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Varmekyl Gross -94,19% Odd Molly -43,60% Entraction Holding 28,16%
Impact Coatings 96,21% Impact Coatings -18,48% 3L System 130,95%
Genovis AB -14,06% Tethys Oil -46,65% Cellavision 128,15%
Formpipe -40,00% PV Enterprise -80,78% Victoria Park 63,03%
Drillcon AB -49,86% Trigon -79,34% Redbet Helding -45,33%
PV Enterprise 92,92% Mordic Mines -65,88% Scribona B 74,00%
Svensk Internetrekrytering -79,80% Unlimited Travel Group -69,12% Precio Systemutveckling B 37,65%
Bringwell -4,56% Opus Prodox -64,89% Skane Mollan 32,94%
Rayclinic B -1,55% ITAB Shop Concept B -37,29% MNew Nordic Healthbrands 41,51%
NSP Holding -27,34% Redbet Holding 9,09% Scanworld Travelpartner 508,83%
Portféljutveckling -12,22% Portféljutveckling -49,70% Portféljutveckling 99,99%

Momentumeffekten - First North - 2010-2011

Momentumeffekten - First North - 2011-2012

Momentumeffekten - First North - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Tretti -23,74% Wise Group 67,38% Seamless Distribution B 43,00%
Travelpartner 52,53% Diadrom Holding 5,56% Redbet Holding -21,34%
Dannemora Mineral AB 87,50% SIRB 20,94% Rasta Group -24,95%
WESC AB -8,10% Bredband2 i Skandinavien 29,41% Caperio Holding -43,95%
Done Managment 60,80% Svensk Internetrekrytering -38,16% Wise Group 16,48%
Avega Group AB 22,38% Endomines -20,43% Petrogrand -57,51%
Tethys Oil 72,21% Precomp Solutions -20,83% Insplanet -40,87%
Precomp Solutions 100,00% Medcap -25,64% Opus Prodox 150,57%
Seamless Distribution B -41,90% Dannemora Mineral AB -10,00% Drillcon AB 13,56%
Malka Oil -29,23% C-Rad B -33,04% Avensia Innovation 25,21%
Portféljutveckling 29,24% Portféljutveckling -2,48% Portféljutveckling 6,06%

Momentumeffekten - First North - 2013-2014

Momentumeffekten - First North - 2014-2015

Momentumeffekten - First North - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Cassandra Qil 31,51% Mexam Chemical Holding -64,44% Hansa Medical -51,13%
Cybaero 42,84% Immunicum -11,61% Avtech Sweden -24,00%
Opus Group AB 319,21% Header Compression Sweden 50,64% Impact Coatings 122,97%
Tagmaster AB 36,54% Hansa Medical 311,80% INXL Innovatiom -8,86%
Cell Impact -38,10% Kancera 92,96% Invisio Communications AB 300,00%
Trustbuddy AB 126,22% INXL Innovatiom 153,69% MNew Mordic Healthbrands -15,36%
Ageri -25,00% ILT Mobile Computers 3,32% Cattela B 35,79%
Jays Group -26,20% Vigmed Holding -40,03% Zinzino B -30,52%
Hifab Group -11,19% Oniva Online -83,24% ALM Equity 61,58%
Victoria Park 232,62% SmarteQ B -45,16% Kancera -25,72%
Portféljutveckling 68,85% Portféljutveckling 36,79% Portféljutveckling 36,48%

Momentumeffekten - First North - 2016-2017

Momentumeffekten - First North - 2017-2018

Momentumeffekten - First North - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling

Powercell Sweden -13,25% Transtema -14,68% Enorama Pharma -60,14%
Kopy Goldfields 3,40% G5 Sweden 94,34% PiezoMaotor 9,56%
Lightlab Sweden B -20,45% Saltx Technology Holding 41,53% Scandinavian Enviro Systems -84,50%
Cell Impact 28,45% ILT Mabile Computers -43,34% Nicoccino Holding 22,09%
SolTech Energy -36,40% Serstech -41,82% aXichem AB 491,63%
Clavister Holding -13,16% EOS Russia 45,45% Paxman -17,24%
Advenica -5,00% Vicore Pharma -5,36% Kentima Holding -38,72%
Firefly AB -4,54% MediRatt 25,35% Lidds -9,42%
Sprint Bioscience -23,08% Copperstone B 56,05% IRLAB Therapeutics 148,18%
GWS Production -43,05% ZetaDisplay -2,12% Realfiction Holding -21,30%
Portféljutveckling -12,71% Portféljutveckling 12,54% Portféljutveckling 43,97%




Bilaga 3 - Sammanstallning portféljer EV/EBITDA

EV/EBITDA - Large Cap - 2007-2008

EV/EBITDA - Large Cap - 2008-2009

EV/EBITDA - Large Cap - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Boliden AB -45,93% SAS -52,51% Lundin Mining A480,77%
Electrolux B -33,64% Boliden AB -62,61% Skanska B 102,60%
Autoliv -19,56% SCAB -40,07% Waest Siberian 134,88%
S5AB A 3,31% IM AB -64,73% IM AB 206,54%
SCAB -12,03% Electrolux B -35,37% PA Resources 75,19%
SAAB B -16,85% Skanska B -43,02% S5AB A 92,85%
SKF B 3,41% SAAB B -57,73% Millicom 77,48%
NCCB -6,07% Lundin Mining -90,50% Autoliv 140,37%
Seco Tools AB -4,96% Autaliv -54,84% Lundin Petroleum 46,75%
Skanska B -12,58% AstraZeneca 29,39% NCC B 163,01%
Portféljutveckling -14,53% Portféljutveckling -47,20% Portféljutveckling 152,09%
EV/EBITDA - Large Cap - 2010-2011 EV/EBITDA - Large Cap - 2011-2012 EV/EBITDA - Large Cap - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Millicom -5,01% Millicomn 40,27% SAAB B 31,46%
SAAB B 33,53% AstraZeneca 3,28% AstraZeneca 29,93%
NCC B 43,32% SAAB B 5,28% Ericsson B 0,29%
AstraZeneca 1,67% Electrolux B -4,26% Alliance Oil -36,69%
Ericsson B 15,29% Autoliv -1,51% Autoliv -5,34%
Tele2 B 40,57% Tieto Oyj 4,20% Boliden AB 13,85%
Electrolux B 4,41% Boliden AB -11,95% Millicom -9,54%
Skanska B 12,45% Ericsson B -16,14% Tele2 B -1,15%
Boliden AB 51,69% Meda A 17,37% Stora Enso R 5,88%
SCAB 0,05% Tele2 B 13,62% Holmen B 8,84%
Portféljutveckling 19,80% Portféljutveckling 5,02% Portféljutveckling 3,45%
EV/EBITDA - Large Cap - 2013-2014 EV/EBITDA - Large Cap - 2014-2015 EV/EBITDA - Large Cap - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Semafo 42,35% Enguest -65,50% Africa Oil -30,03%
SAAB B 29,66% Stora Enso R 14,85% Enguest -67,97%
Alliance Oil 8,04% Tele2 B 29,65% Millicom -24,31%
Boliden AB -3,50% Telia Company AB 14,27% Tieto Oyj 9,14%
AstraZeneca 57,19% Ericsson B 34,73% ICA Gruppen AB -11,38%
Autaoliv 50,57% Electrolux B 87,68% Stora Enso R -6,51%
Tieto Oyj 14,25% Oriflame -23,33% Oriflame 3,17%
Millicomn 36,63% Tieto Oyj 45,20% Tele2 B -14,40%
Telia Company AB 19,13% Boliden AB 69,13% Boliden AB -20,48%
Electrolux B -4,71% Securitas B 74,96% Telia Company AB -19,25%
Portféljutveckling 24,96% Portféljutveckling 28,17% Portféljutveckling -18,20%
EV/EBITDA - Large Cap - 2016-2017 EV/EBITDA - Large Cap - 2017-2018 EV/EBITDA - Large Cap - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Millicom 22,95% Fingerprint Cards B -79,56% Lundin Mining -9,83%
Lundin Mining 140,85% Electrolux B 14,05% 1M AB 14,39%
Boliden AB 118,18% Millicom 12,27% Boliden AB -8,85%
Ericsson B -22,29% Ericsson B -7,29% Hennes & Mauritz B 9,11%
Stora Enso R 41,54% Telia Company AB 12,39% Electrolux B -4,91%
Electrolux B 21,41% Loomis B 4,13% Millicom 7,01%
Tele2 B 24,33% Autoliv 2517% Mobia AB -8,58%
SKFB 27,90% Stora Enso R 51,36% Loomis B 18,44%
Volvo B 42,32% Peab B -11,43% SKF B -1,28%
BillerudKorsnis AB 9,87% Boliden AB 4,60% BillerudKorsnds AB 3,78%
Portféljutveckling 42,71% Portféljutveckling 257% Portféljutveckling 1,63%




EV/EBITDA - Small Cap - 2007-2008

EV/EBITDA - Small Cap - 2008-2009

EV/EBITDA - Small Cap - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
KXponcard 34,37% Aspiro -30,99% Aspiro 98,98%
Bergs Timber B 18,55% Bergs Timber B -50,12% Biotage 44,10%
Boss Media 83,43% Ticket -76,08% Nolato 157,05%
Transatlantic B -14,87% ProfilGruppen B -47,20% Proffice 182,76%
Westergyllen B 63,55% Transatlantic B -35,56% Tricorona 39,15%
Rarvik Timber B 11,65% Intellecta -0,36% Duroc B 37,45%
Intellecta 24,66% Duroc B -55,00% ProfilGruppen B 37,08%
Elektronikgruppen BK B -37,80% MNovotek B -30,83% Unilfex 77,71%
ProfilGruppen B -9,36% Addnode Group -5,81% Poolia B 57,25%
Novatek B -13,58% Softronic B -19,21% DGC One 131,37%
Portféljutveckling 16,07% Portfiljutveckling -35,12% Portféljutveckling 86,29%
EV/EBITDA - Small Cap - 2010-2011 EV/EBITDA - Small Cap - 2011-2012 EV/EBITDA - Small Cap - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Micronic Myda 66,11% Micronic Myda -30,39% Metro International B 0,00%
Nolato 26,40% Biophausia 46,23% Intellecta -12,43%
Intellecta -17,82% Rottheros AB -50,18% Duroc B -27,58%
Cloetta 22,40% Intellecta -34,00% leeves Information 50,00%
leeves Information -12,17% Readsoft B 58,62% FinnvedenBult -9,42%
Readsoft B 29,87% Jeeves Information 10,62% Odd Molly International -15,78%
Bilia 71,83% ¥ANO Industri B 29,87% Malmbergs Elektriska B 9,84%
Lagercrantz Group B 105,00% Avepa Group B 33,65% NOTE -19,21%
Phonera 79,22% Geveko B -45,13% Kabe Husvagnar B 3,51%
Bong AB 28,67% Bergs Timber B -31,88% XAMO Industri B -14,14%
Portféljutveckling 39,95% Portfiljutveckling -1,26% Portféljutveckling -3,52%
EV/EBITDA - Small Cap - 2013-2014 EV/EBITDA - Small Cap - 2014-2015 EV/EBITDA - Small Cap - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Duroc B -1,19% RNB Retail And Brands AB -12,07% TradeDoubler AB -32,10%
FinnvedenBult 131,22% MSC Group B -25,42% Transatlantic B -53,71%
PA Resources -74,13% Global Health Specialty Care 10,91% MultiQ International AB -33,96%
Prevas B 1,61% Alltele A -13,43% Image Systems AB 28,65%
Feelgood Svenska AB 6,30% PA Resources -86,28% Alltele A -5,42%
Odd Molly International 32,82% FormPipe Software AB 50,00% Elos Medtech 20,49%
Studsvik 67,20% Avega Group B -2,14% Rottneros AB 13,41%
NOTE 6,73% Nordic Service B 33,49% Addnode Group 13,74%
Malmbergs Elektriska B 94,60% Naovotek B 33,40% Proact IT Group 53,79%
Semcon AB 26,14% Venue Retail Group B -38,48% Studsvik -8,68%
Portféljutveckling 29,13% Portféljutveckling -5,00% Portféljutveckling -0,38%
EV/EBITDA - Small Cap - 2016-2017 EV/EBITDA - Small Cap - 2017-2018 EV/EBITDA - Small Cap - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Opcon 9,60% Intellecta -69,09% Poolia B -42,40%
Eolus Vind B 16,58% Arctic Paper 5.A. -26,18% Arctic Paper 5.A. -5,60%
Rottneros AB 36,02% Bong AB 14,13% Bong AB -17,14%
Arctic Paper 5.A. 48,15% Trigon Agri 13,86% Rottneros AB 59,22%
Arise AB 11,11% Rottneros AB 1,36% Trention AB 2,31%
Eniro -52,76% Avega Group B 72,56% Bergs Timber B 23,60%
Duroc B 70,39% Concordia Maritime B -11,68% Eniro -64,05%
Novotek B 46,23% Poolia B -13,23% MQ Holding -63,01%
G5 Entertainment 316,01% Novotek B 28,05% Dedicare B -18,77%
Trigon Agri -50,45% Uniflex 19,99% RNB Retail And Brands AB -27,95%
Portféljutveckling 45,09% Portféljutveckling 2,98% Portféljutveckling -15,48%




EV/EBITDA - First North - 2007-2008

EV/EBITDA - First North - 2008-2009

EV/EBITDA - First North - 2009-2010

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Electra Gruppen -18,98% Resurs CNC -48,59% Onskefoto 3,33%
EIAB 44,75% Done Managment -47,97% Avega Group AB 208,53%
2Entertain -10,11% Onskefoto -65,21% Unlimited Travel 71,61%
Termo Holding 5,26% Termo Holding -65,16% SIRB 43,73%
PCQT -53,60% Emitor Holding -45,00% Svensk Internetrekrytering -8,12%
Forshem Group -25,55% Electra Gruppen -44,45% Catech -48,78%
Itab Shop Concept B 32,65% Z2Entertain -33,87% Z2Entertain 67,75%
ILT Maobile Computers -35,12% SIRB -35,33% Pearl Exploration 236,63%
InWareHouse 42,01% SIXB 0,41% 3L System 130,95%
VLTE -2,10% Avega Group AB -50,84% Drillcon AB 98,14%
Portféljutveckling -2,07% Portféljutveckling -43,60% Portféljutveckling 80,38%
EV/EBITDA - First North - 2010-2011 EV/EBITDA - First North - 2011-2012 EV/EBITDA - First North - 2012-2013

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
2Entertainment -12,24% LABS2 Group 0,00% Lappland Goldminers -34,57%
Precio Systemutveckling B 49,03% MediaProvider Scandinavia AB -82,47% GetUpdated -36,41%
Bore Tech -52,31% 2E Group -14,04% Online Brands -7,98%
Unlimited Travel 25,56% Unlimited Travel -36,23% Scandbook Holding -18,64%
Capilon 25,91% Drillcon AB 38,14% Unlimited Travel 59,26%
Done Managment 60,80% New Nordic Healthbrands -8,97% Drillcon AB 13,56%
Diadrom Holding 165,18% Agellis Group -7,22% Eolus Vind B -38,29%
Avega Group AB 22,38% Precio syst B -14,00% WESC AB -61,91%
Entraction Halding -15,16% Precomp Solutions -20,83% Done Managment -32,51%
Drillcon AB 3,09% Generic Sweden -43,94% CAPERIO Holding -43,95%
Portféljutveckling 27,22% Portféljutveckling -18,96% Portféljutveckling -20,14%
EV/EBITDA - First North - 2013-2014 EV/EBITDA - First North - 2014-2015 EV/EBITDA - First North - 2015-2016

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Lappland Goldminers -73,98% Unlimited Travel 32,26% Ferronor Pref 52,39%
Scandbook Holding 54,87% Eolus Vind B -2,58% 2E Group 34,90%
Oniva Online 155,96% Drillcon AB 20,02% VA Automotive -32,84%
Nordkom 60,26% 2E Group 70,259% Mordkom 13,33%
Unlimited Travel 38,96% MNordkom -34,14% Drillcon AB -2,30%
Drillcon AB -18,24% Precio Systemutveckling B 90,53% Unlimited Travel 46,57%
New Nordic Healthbrands 80,00% Scandbook Holding -12,38% Scandbook Holding 15,29%
CAPERIO Holding -52,63% Agellis Group 1,70% Misen energy -64,48%
Skanska Energi B -1,28% Skanska Energi B -13,01% Jays Group -52,62%
Vinovo 7,31% Rasta Group 28,38% Vinova -13,85%
Portféljutveckling 25,12% Portféljutveckling 18,11% Portféljutveckling -0,36%
EV/EBITDA - First North - 2016-2017 EV/EBITDA - First North - 2017-2018 EV/EBITDA - First North - 2018-2019

Bolag Utveckling Bolag Utveckling Bolag Utveckling
Ferronor Pref 120,72% Ferranor Pref 46,34% VA Automotive -73,47%
2E Group -19,34% CAPERIO Holding 15,97% Footway Group 7,92%
Kopy Goldfields 3,40% Bong AB TO 14,13% Bong -17,14%
Scandbook Holding -15,99% Skanska Energi B 4,42% Atvexa 30,26%
Drillcon AB 65,86% MNordic Leisure 405,00% Lauritz.com -32,50%
Nilsson Special 35,37% WA Automotive -87,34% Waystream Helding -47,68%
Generic Sweden 34,14% Auriant Mining -74,93% Unlimited Travel -24,77%
Unlimited Travel 81,85% Drillcon AB 51,06% TargetEveryOne -39,13%
Skanska Energi B 42,07% Scandbook Holding -2,02% Drillcon AB -16,36%
Inission B 103,53% Footway Pref 21,05% Scandbook Holding 18,18%
Portféljutveckling 45,16% Portféljutveckling 39,37% Portféljutveckling -19,47%




Bilaga 4 - T-tester logaritmerad avkastning

t-Test: Poired Two Sampie for Means
Smabolagseffekten Large Cap vs OMXSGI [Avkastning)

Varighle 1 Varigble 2

t-Test: Poired Two Sampie for Means
Smabolagseffekten Small Cap vs OMXSGI (Avkastning)

t-Test: Poired Two Sampie for Means
Smdbolagseffekten First North vs OMXSG! (Avkastning)

Mezn 0,00488  0,00807
Variance 0,0023 000232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,94579
Hypothesized Mean Difference a
df 143
t5tat -0.85427
P(T==t] cne-tail 018834
t Critical one-tail 165558
P(T<=t} two-tail 037268
t Critical two-tail 1978659

Varighle 1 Varighble 2

Varighle 1 Varigble 2

t-Test: Poired Two Sample for Means
Momentumeffekten Large Cap vws OMXSGI [Avkostning)

Mezn -0,00714  0,00807
Variance 0,00505  0,00232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,47417
Hypothesized Mean Difference a
df 143
t5tat -2,46928
P(T==t] cne-tail 000736
t Critical one-tail 165558
P[T<=t] two-tail 001472
t Critical two-tail 1978659

Mezn -0,01063  0,00807
Variance 0,01375 000232
Observations 144 144
Pearson Correlaticn 0,24023
Hypothesized Mean Difference a
df 143
tStat -1,73324
P(T==t] cne-tail 10,0426
t Critical one-tail 1,65553
P[T<=t] two-tail 0.08521
t Critical two-tail 1,97&8659

Varighle 1 Varigble 2

t-Test: Poired Two Sample for Meons
MMomentumefferten Small Cop vs OMXSG! (Avkastning)

t-Test: Poired Two Sample for Means
Momentumeffekten First North vs OMXSGT [Avkostning)

Mean 0,00475  0,00807
Variance 0,003%4  0,00232
Observations 144 144
Pearscn Carrelation 0,B3818
Hypothesized Mean Difference a
df 143
t5tat -0,4449
P(T==t] cne-tail 0,32853
t Critical one-tail 1,65558
P(Te=t] two-tail 065708
t Critical two-tail 1978659

Varighle 1 Varighble 2

Varighle 1 Varigble 2

t-Test: Poired Two Sampie for Meons
EV/EBITDA Large Cap vs OMXSS! fAvkastning)

Mean 0,01264  0,00807
Variance 0,00403  0,00232
Observations 144 144
Pearscn Correlation 0,57576
Hypothesized Mean Differance a
df 143
t Stat 1,49037
P(T==t] cne-tail 0,06517
t Critical one-tail 1,65558
P(T==t] two-tail 0,13833
t Critical two-tail 1978659

Mean 0.01153  0,00807
Variance 0,00722  0,00232
Observations 144 144
Pearson Correlation 048791
Hypothesized Mean Differance a
df 143
t Stat 0.,B8053
P(T==t] cne-tail 0,19002
t Critical one-tail 1,65558
P(T==t] two-tail 0,38005
t Critical two-tail 1,97&8659

Varighle 1 Varighle 2

t-Test: Poired Two Sampie for Meons
EV/EBITDA Small Cap vs OMXSGI [Avkastning)

t-Test: Poired Two Sampie for Meons
EV/EBITDA First North vs OMXSG! (Avkastning)

Mean 0,00738  0,00807
Variance 0,00401  0,00232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,78355
Hypothesized Mean Difference a
df 143
t5tat 039322
P(T==t] one-tail 0,34737
t Critical one-tail 1,65558
P(T==t] twi-tail 0,69474
t Critical two-tail 1,97665

Varighle 1 Varioble 2

Varighle 1 Varigble 2

Mean 0,00736  0,00807
Variance 0,00364  0,00232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,69458
Hypothesized Mean Differance a
df 143
tStat 0,35358
P(T==t] one-tail 0,36194
t Critical one-tail 1,65558
P(T==t] twi-tail 0,72387
t Critical two-tail 197665

Mean 10,0047  0,00807
Variance 0,00344 000232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0.,50518
Hypothesized Mean Differance a
df 143
tStat -0,30452
P[T==t] one-tail 0,38055
t Critical one-tail 1,65558
P(T==t] two-tail 076117

t Critical two-tail 1,97665




t-Test: Poired Two Sampie for Means
Smabolagseffekten Large Cap vs OMESS! (lensens alfa)

Bilaga 5 - T-tester Jensens alfa

t-Test: Poired Two Sampie for Means
Smdbolagseffekten Small Cag vs OMX5GI (Jensens alfa)

t-Test: Poired Two Sample for Means
Smdbolagseffekien First North vs OMXSGI Jensens alfa)

Voriobie I Varighle 2

Vaorigble 1 Voriabie 2 Vaorigble 1 Voriobie 2
fean -0.00123 5.6E-1B hean -0,01081 5,6E-1B
Variznce 0,00236 000232 Variance 0,00505 000232
Observations 144 144 Observations 144 144
Pearson Correlation 0,94575 Pearson Correlation 047417
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Differance 0
df 143 df 143
t5tat -0.96168 t5tat -2,02032
P(T<=t) cne-tail 0,16852 P(T<=t] cne-tail 002261
t Critical one-tail 1,65553 t Critical one-tail 1,65553
P{T==t) two-tail 0,33783 P{T==t] two-tail 0,04522
t Critical two-tail 1,97665 t Critical two-tail 1976658

t-Test: Paired Two Sample for Means
Momentumeffekten Large Cap ws OMXSGI [Jensens alfa)

Mean -0,01484 5,6E-1B
Variance 0,01375 000232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,24023
Hypothesized Mean Differance 0
df 143
tStat -1,54063
P(T==t] cne-tail 0,06281
t Critical one-tail 1,65553
P{T==t] two-tail 0,12562
t Critical two-tail 1,97&65

Vaorigble 1 Variabie 2

t-Test: Paired Two Sample for Means
Momentumeffekten Small Cap vs OMXSSG! {lensens oifa)

t-Test: Paired Two Somple for Means
Momentumeffekten First North ws OMXSGT (fensens alfa)

Vaorigble 1 Varigbie 2

Varigbie I Varigble 2

Mean -0.00226 5.6E-1B Mezn 0,006E87 5,6E-1B
Variance 0,00354 000232 Variance 0,00403 000232
Observations 144 144 Observations 144 144
Pearson Correlation 0,83818 Pearson Correlaticn 057576
Hypothesized Mean Difference a Hypothesized Mean Difference a
df 143 df 143
t Stat -0,78604 t Stat 1,55612
P(T<=t] cne-tail 0,21657 P(T<=t] cne-tail 0,06085
t Critical one-tail 1,65558 t Critical one-tail 1,65558
P(Te=t] two-tail 043314 P(T==t] two-tail 0,12185
t Critical two-tail 1,97665 t Critical two-tail 1,97665

t-Test: Poired Two Sample for Means
EV/EBITDA Large Cap vs OMXSGI (lensens aifa)

Mezn 0,00711 5,6E-1B
Variance 000722 000232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,48791
Hypothesized Mean Difference a
df 143
t Stat 1,14515
P(T==t] cne-tail 0,12682
t Critical one-tail 1,65558
P(T==t] two-tail 0,25365
t Critical two-tail 1,975665

Varighie 1 Variabie 2

t-Test: Poired Two Sample for Means
EV/EBITDA Small Cap vs OMXSGT (lensens alfa)

t-Test: Poired Two Sample for Means
EV/EBITDA First North vs OMXSG! {lensens aifa)

Mean 0,00162 5,6E-1B
Variance 0,00401 000232
Observations 144 144
Pearson Carrelation 0,78355
Hypothesized Mean Difference 0
df 143
t 5tat 04938
P(T==t] one-tail 0,3111
t Critical one-tail 1,65558
P[T<=t) two-tail 062221
t Critical two-tail 1,97665

Varigble 1 Variable 2

Varigble 1 Varigble 2

Mean 0,00182 5,6E-1B
Variance 0,00364 000232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,69458
Hypothesized Mean Difference 0
df 143
t Stat 049687
P(T==t] cne-tail 0,31002
t Critical one-tail 1,65558
P[T<=t] two-tail 0,62005

t Critical two-tail 1,97665

Mean 0,00041 5,6E-1B
Variance 0,00344 0,00232
Observations 144 144
Pearson Correlation 0,50518
Hypothesized Mean Difference 0
df 143
t Stat 0,09124
P(T==t] one-tail 0,46371
t Critical one-tail 1,65558
P[T<=t] two-tail 0,92743
t Critical two-tail 1,97665




Bilaga 6 - Sammanstallning t-tester

Parvisa t-test avkastning Smabolagseffekten

Large Cap SmallCap  First North OMXSGI

Parvisa t-test avkastning Momentumeffekten

Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Large Cap X 0,0312* 0,1107 0,3727

Small Cap X 0,7303 0,0147**
First North X 0,08521
OMXSGI X

Parvisa t-test Jensens alfa Smabolagseffekten

Large Cap X 0,1012 0,3110 0,6571
Small Cap X 0,8625 0,1383
First North X 0,3800
OMXSGI X

Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Parvisa t-test Jensens alfa Momentumeffekten

Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Large Cap X 0,0867t 0,1626 0,3378
Small Cap X 0,6901 0,0452*
First North X 0,1256
OMXSGI X
Signifikansniva ***=1% *=2% *=5% t=10%

Parvisa t-test avkastning EV/EBITDA

Large Cap X 0,0572% 0,1598 0,4331
Small Cap X 0,9693 0,1219
First North X 0,2536
OMXSGI X
Signifikansnivd ***=1% *=2% *=5% t=10%

Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Large Cap X 0,9994 0,6103 0,6947
Small Cap X 0,5565 0,7239
First North X 0,7612
OMXSGI X

Parvisa t-test Jensens alfa EV/EBITDA

Large Cap Small Cap  First North OMXSGI

Large Cap X 0,9623 0,8164 0,6222
Small Cap X 0,7560 0,6200
First North X 0,9274
OMXSGI X
Signifikansniva ***=1% **=2% *=5% t=10%

Parvisa t-test avkastning Small Cap

S:‘::::::S' M:::;;‘;m EV/EBITDA  OMXSGI
:::I:’t‘::gs' X 0,0020%**  0,0077***  0,0147**
?ﬁf:::um X 0,2115 0,1383
EV/EBITDA X 0,7239
OMXSGI X

Parvisa t-test Jensens alfa Small Cap

Sr::::‘l::s' M:::k:::m EV/EBITDA  OMXSGI
:::I:’t‘::gs' X 0,0056***  0,0201* 0,0452*
znf::::um X 0,2321 0,1219
EV/EBITDA X 0,6200
OMXSGI X
Signifikansniva ***=1% **=29% *=5% +t=10%

Parvisa t-test avkastning Large Cap
ey "o SVETOA_ a3
:fr:::t‘:: u X 0,9782 0,4798 0,3727
:ﬂf:e':t‘::um' X 0,5857 0,6571
EV/EBITDA X 0,6947
OMXSGI X
Parvisa t-test Jensens alfa Large Cap
e " SVBTOA oW
:fr::I:’:zl: gs- X 0,7691 0,4088 0,3378
:nf:e':t‘::um X 0,4107 04331
EV/EBITDA X 0,6222
OMXSGI X
Signifikansniva ***=1% ** -9 o =59 t-10%
Parvisa t-test avkastning First North
o SV oW
:fr:: I:Jt:’:l: u X 0,0300* 0,1019 0,0852%
?ffuerl:'t?r: o X 0,2883 0,3800
EV/EBITDA X 0,7612
OMXSGI X
Parvisa t-test Jensens alfa First North
i Mo SRR o
:::I:::l:gs- X 0,0315* 0,1036 0,1256
:"ffzr:t?:um. X 0,2974 0,2536
EV/EBITDA X 0,9274
OMXSGI X

Signifikansnivd ***=1% *#*=29% *=5% t=10%
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