
Linköpings universitet 
SE-581 83 Linköping, Sverige 

013-28 10 00, www.liu.se 

 

Linköpings universitet | Institutionen för ekonomisk och industriell utveckling 

Examensarbete i Företagsekonomi, 30 hp | Civilekonomprogrammet  

Vårterminen 2021| ISRN-nummer: LIU-IEI-FIL-A--21/03652--SE 

 

 
 

 

 

 

 

 

Aktiers avkastning i relation till 

EV/Sales, EV/EBITDA och P/B 

 

En kvantitativ studie om investeringsstrategier på 
Nasdaq First North mellan 2010-2021 

 

 

 

Adrian Gilani Göransson 

Dawid Nizialek 

Handledare: Øystein Fredriksen  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.liu.se/


 

I 

 

Förord 

Vi vill tacka alla som har varit delaktiga vid genomförandet av denna studie, hjälpt oss i form 

av kritik och bidragit med nya perspektiv. Framförallt vill vi säga ett stort tack till vår 

handledare Øystein Fredriksen som har stöttat oss under denna period, bidragit med 

värdefull feedback och varit tillgänglig dag som natt. Vidare vill vi tacka de opponenter som 

har medverkat i denna studie genom att ha delat med sig av sina värdefulla synpunkter. 
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Abstract 

Title: Common shares’ return in relation to EV/Sales, EV/EBITDA and P/B: A quantitative 

study of investment strategies on Nasdaq First North during 2010-2021 

 

Authors: Adrian Gilani Göransson, Dawid Nizialek 

 

Supervisor: Øystein Fredriksen 

 

Background: With an increasing interest in the stock market, more people are searching 

for simple tips and tricks in order to achieve what all investors strive for, beating the market. 

Several investment strategies have been studied on different markets and over different time 

periods, however few of these on Nasdaq First North. Previous studies have mainly focused 

on larger stock markets such as the NYSE or FTSE, whilst Swedish studies tend to analyse 

Nasdaq Stockholm. As a result, there is room for examining whether an investment strategy 

can be constructed which can beat Nasdaq First North over time. The strategies which are 

analysed are based on the multiples deemed most suitable for the relatively young and small 

companies listed on First North. 

 

Purpose: The study aims to analyse whether investment strategies based on the valuation 

multiples EV/Sales, EV/EBITDA and P/B can be exploited to generate excess returns in both 

absolute and risk adjusted terms against the benchmark index First North All-Share, which 

is comprised of all stocks listed on the stock market First North. 

 

Method: The study applies a quantitative research approach. Data for all companies listed 

on First North over the time period 2010-2021 have been collected in order to create low and 

high valued portfolios for each multiple. These have in turn been evaluated based on yearly 

and accumulated returns as well as risk adjusted measures such as their Jensens alpha, 

Treynor index and Sharpe ratio. 

 

Results: Five of six portfolios generated excess accumulated returns against the benchmark 

index and all six generated excess risk adjusted returns against the benchmark index over the 

eleven-year time period. The highest absolute return was generated by the low EV/Sales 

portfolio and the lowest absolute return was generated by the high P/B portfolio. 

 

Key words: Investment strategy, multiples, relative valuation, EV/Sales, EV/EBITDA, 

P/B, First North, excess return  
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Sammanfattning 

Titel: Aktiers avkastning i relation till EV/Sales, EV/EBITDA och P/B: En kvantitativ 

studie om investeringsstrategier på Nasdaq First North mellan 2010-2021 

 

Författare: Adrian Gilani Göransson, Dawid Nizialek 

 

Handledare: Øystein Fredriksen 

 

Bakgrund: Med ett ökande intresse för aktier söker fler efter tips och knep för att 

åstadkomma det alla investerare strävar efter, att överprestera marknaden. 

Investeringsstrategier som ämnar slå marknaden har länge studerats på en rad olika 

marknader och över olika tidsperioder, men få har utförts på Nasdaq First North. Tidigare 

studier har främst fokuserat på större aktiemarknader likt NYSE eller FTSE, medan svenska 

studier tenderar att undersöka Stockholmsbörsen. Därmed finns ett utrymme att undersöka 

huruvida en investeringsstrategi kan konstrueras som kan slå Nasdaq First North över tid. 

Strategierna som analyseras bygger på de multiplar som anses mest lämpade för de relativt 

unga och små bolagen på First North. 

 

Syfte: Studien ämnar analysera om investeringsstrategier baserade på multiplarna 

EV/Sales, EV/EBITDA, och P/B kan utnyttjas för att generera överavkastning i såväl absoluta 

som riskjusterade mått över en längre tid gentemot jämförelseindexet First North All-Share, 

som utgörs av samtliga värdepapper noterade på aktiemarknaden First North. 

 

Metod: Studien använder sig av en kvantitativ forskningsansats med ett deduktivt 

tillvägagångssätt. Datan för samtliga bolag noterade på First North under tidsperioden 2010-

2021 har hämtats in för att skapa lågt respektive högt värderade portföljer för varje multipel. 

Dessa har sedan utvärderats utifrån årlig och ackumulerad avkastning samt riskjusterade 

mått i form av Jensens alfa, Treynorkvot och Sharpekvot. 

 

Resultat: Fem av sex portföljer genererade ackumulerad överavkastning gentemot index 

medan samtliga portföljer överavkastat index sett till riskjusterade mått över studiens 

elvaåriga tidsperiod. Högst absolut avkastning genererades av den lågt värderade EV/Sales 

portföljen, och lägst avkastning genererades av den högt värderade P/B portföljen. 

 

Sökord: Investeringsstrategi, multiplar, relativvärdering, EV/Sales, EV/EBITDA, P/B, 

First North, överavkastning  
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1. Inledning 

1.1. Bakgrund 

Aktier är för många en attraktiv sparmetod, särskilt i tider då nollräntor lett till att andra 

sparmetoder genererar historiskt låg avkastning, dock medför aktier även en risk som i vissa 

fall kan avskräcka många. Under första halvåret av 2020 har förmögenheten i noterade aktier 

på svenska marknadsplatser enligt SCB (2020) sjunkit med 365 Mdkr, detta i takt med den 

rådande pandemin och de osäkerheter som uppkommit till följd av den. Trots att den totala 

förmögenheten minskade drastiskt och osäkerheten blev högre växte intresset hos de svenska 

hushållen att investera i aktier, vilket kan synas i att antalet aktieägare steg med tre procent. 

Även statistik från Google Trends (2021) visar att samhällets intresse för aktier stigit då 

antalet sökningar innehållande ordet “aktier” hittills under 2021 varit högre än någonsin förr. 

Trenden styrks även av statistik från Sveriges två ledande aktiemäklare för privatinvesterare, 

Avanza och Nordnet, som indikerar på ett ökat intresse för aktier under 2020. I sin 

årsredovisning skriver Avanza (2021b) att deras plattform under 2020 sett dubbelt så höga 

aktivitetstoppar jämfört med tidigare år samt 60% fler handlande kunder än 2019, varav 303 

900 nya kunder. Den näst största svenska aktören, Nordnet, redovisade 2020 kundtillväxt 

på 34% jämfört med 19% år 2019 (Nordnet, 2021). 

 

Som ny på aktiemarknaden söker många simpla tips och knep som kan hjälpa en att uppnå 

det som alla investerare strävar efter, att slå index. Många dras till populärvetenskaplig 

litteratur likt Greenblatts (2010) “The little book that beats the market” eller Peter Lynchs 

(2003) “One up on Wall-Street” som säger sig lära läsaren hur de ska slå marknaden. Bland 

de vanligaste och mest kända strategierna är multipelvärdering (även kallat relativvärdering 

eller peer-värdering) (Damodaran, 2012). Att investera i bolag enbart baserat på dess 

multipel låter simpelt, dock finns ändå fall där vetenskapen påvisat att det faktiskt kan 

fungera.  

 

Multipelvärdering har implementerats av investerare över hela världen för att slå 

marknaden. Enligt denna värderingsmetod tas investeringbeslut genom att identifiera 

jämförbara tillgångar och utvärdera dem mot varandra för att kunna dra en slutsats kring 

vilka som är över- och undervärderade (Damodaran, 2012). För utvärderingen används 

standardiserade multiplar som sätter priset på en tillgång i relation till dess värde. Mer 

specifikt undersöks i denna studie ifall en investeringsstrategi kapabel att slå marknaden 

över tid kan konstrueras utifrån att värdera aktier efter multiplarna EV/Sales, EV/EBITDA 

och P/B. 
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1.2. Problemformulering 

En välkänd debatt inom finansiell forskning är huruvida ovan nämnda strategier går att 

identifiera och utnyttja för att över tid överprestera marknaden. Enligt den effektiva 

marknadshypotesen (EMH), där Fama (1970) argumenterar för att samtliga tillgångspriser 

avspeglar all tillgänglig information och därmed att prissättningen är korrekt ur en “risk  

reward” synvinkel, bör det vara omöjligt att överavkasta marknaden i riskjusterade mått över 

en längre tid. Malkiel (2016) stödjer Famas synvinkel och beskriver tillgångars prisutveckling 

som en “Random Walk”, där även han menar att överavkastning över tid endast kan komma 

från tur och inte skicklighet. Vidare menar Malkiel att en investeringsstrategi per definition 

inte kan överavkasta över tid då denna strategi snabbt skulle bli marknadens de facto strategi.  

 

EMH har dock ifrågasatts av ett flertal forskare som studerat marknadsanomalier och 

därmed menar att investerare med hjälp av särskilda strategier kan generera överavkastning 

över tid. Banz (1981) står för en av de mer välkända anomalierna, småbolagseffekten, som 

grundas i hans observation att mindre bolag lyckats överprestera marknaden sett till 

riskjusterade mått. Banz resultat har stöttats av vidare forskning av bland annat Reinganum 

(1981), Keim (1983) samt Chan och Faff (2005). Alne och Hjelmberg (2019) undersökte dock 

småbolagseffekten på den svenska marknaden under perioden 2007-2019 men drog 

slutsatsen att den inte existerade på den svenska marknaden under denna tidsperiod. 

 

Jegadeesh och Titman (1993) påpekar en annan anomali där de lyckats generera 

överavkastning genom att, med en tidshorisont på 3-12 månader, köpa tillgångar som 

presterat bra det senaste halvåret och inta en kort position i de som har presterat dåligt. 

Denna strategi har benämnts momentumeffekten och har replikerats på olika marknader och 

under olika tidsperioder (Ellis och Thomas, 2004; Hong, Lim och Stein, 2007, Siganos, 

2009) men fenomenets existens bestrids dock av andra forskare (Lehmann, 1990; Fluck, 

Malkiel och Quandt, 1997; Balvers, Wu och Gilliland, 2002; Spierdijk, Bikker och van der 

Hoek, 2012) som istället påvisat att strategier baserade på att köpa aktier som tidigare 

presterat dåligt överavkastat marknaden under olika tidsperioder. De menar att aktier drivs 

av en mean reversal effekt, det vill säga att högt och lågt värderade aktier konvergerar mot 

ett medelvärde. Vissa populärvetenskapliga böcker som fokuserar på marknadsanomalier 

har det även genomförts vetenskaplig forskning kring. Bland annat Greenblatts magiska 

formel har genom en rad back-tester påvisats av Lancetti och Montier (2007) kunna 

överpresterat marknaden över tid. Vidare tenderar beteendeekonomer att tillskriva dessa 

anomalier till kognitiva bias, där Nofsinger (2014) menar att marknadens effektivitet 

hämmas av att investerare faller för psykologiska fällor som ”pride & regret”, 

”overconfidence” med flera. 
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Fokus på denna studie ligger i att analysera potentiella anomalier på aktiemarknaden Nasdaq 

First North med hjälp av investeringsstrategier baserade på multipelvärdering. Att använda 

multipelvärdering kräver att man utgår från att marknaden inte är helt effektiv utan att 

enstaka värdepapper kan vara över- eller undervärderade. Däremot görs antagandet att (1) 

aggregatet av värdepapper på en marknad bör vara korrekt värderat även om enstaka 

tillgångar inte alltid är det, och (2) ett över- eller undervärderat värdepapper bör över tid röra 

sig mot sitt korrekta värde (Damodaran, 2012). 

 

Multipelvärdering har idag etablerat sig som en av de absolut vanligast förekommande 

investeringsstrategierna eftersom den ger vissa uppenbara fördelar jämfört med andra 

värderingsmetoder såsom diskonterad kassaflödesvärdering (DCF). Ett argument för 

användningen av relativvärdering är att den tar hänsyn till det generella sentimentet på 

marknaden i och med att man jämför olika bolag utifrån hur marknaden värderar dem. 

Vidare föredras ofta relativvärdering av investerare då den är relativt simpel att både 

genomföra och förstå, till skillnad från en DCF värdering som kan ses som komplicerad och 

kräver många input-variabler.  

 

Däremot finns det även nackdelar med relativvärdering. Då metoden utgår ifrån att enstaka 

aktier kan vara över- eller undervärderade skapas en problematik då man per definition 

försöker framställa en korrekt värdering av en aktie genom att jämföra den mot potentiellt 

inkorrekt värderade aktier. Därav kan multipelvärdering ge för högt värde på en aktie om de 

aktier man jämför den mot själva är övervärderade. Vidare är det inte alltid möjligt att hitta 

jämförbara bolag då faktorerna som kan göra att bolags multiplar skiljer sig åt är nästintill 

oändliga och har inte alltid att göra med bolagets faktiska prestation. Till exempel kan två 

annars likvärdiga bolag värderas till olika multiplar på grund av skilda 

redovisningsprinciper.  

 

Denna studie fokuserar specifikt på att analysera investeringsstrategier baserade på 

portföljer som utgörs av högt respektive lågt värderade bolag sett till multiplarna EV/Sales, 

EV/EBITDA och P/B. Det har gjorts tidigare forskning inom detta område men där 

resultaten varit tvetydiga. Tidig forskning har fokuserat till stor del på ”P-multiplar” som 

sätter bolagets börsvärde i täljaren. Stattman i Fama och French (1992) samt Rosenberg, 

Reid och Lanstein (1985) menar att en investeringsstrategi baserad på att handla aktier med 

låga P/B multiplar genererat en högre riskjusterad avkastning. Dreman och Berry (1995) 

fokuserar istället på P/E-talet och påvisar att lågt värderade aktier sett till P/E-tal 

överpresterat högt värderade aktier över tid, vilket gett upphov till den så kallade P/E-

talseffekten.  
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Persson och Ståhlberg (2007), Lindholm Pirttilä och Nordh (2015), Ahlgren och Lundgren 

(2017), samt Sakotic och Öhlin (2019) applicerar Rosenberg, Reid och Lanstein och 

Stattmans strategi på Stockholmsbörsen över varierande tidsperioder och samtliga drar 

slutsatsen att den premie som gått att tjäna på låga P/B-multiplar även kunnat synas på 

Stockholmbörsen. Deras resultat har dock påvisat varierande grad av statistisk signifikans. 

Linnainmaa och Roberts (2018) samt Fama och French (2020) anser att denna låga P/B-

premie idag är väldigt liten eller nästintill obefintlig. Vidare har Dreman och Berrys P/E-

talseffekt lyckats replikeras på svenska alternativt nordiska marknader under varierande 

tidsperioder av Persson och Ståhlberg (2007), Ekdahl och Olsson (2010), Lindholm Pirttilä 

och Nordh (2015) samt Besterman och Larsson (2016). Detta bestrids dock av Gustafsson 

och Palm (2006) samt Sakotic och Öhlin (2019), som ej kunna konstatera att lågt värderade 

aktier sett till deras P/E-tal kunnat överprestera marknaden över tid.  

 

EV-multiplar, det vill säga multiplar som sätter ett bolags börsvärde samt marknadsvärdet 

av dess skulder i täljaren, förespråkas dock av Chandra (2014) som menar på att dessa tar 

hänsyn till bolagets kapitalstruktur. Bland EV-multiplar visar ett flertal studier på att 

strategier baserade på låga EV/EBITDA multiplar kan användas på Stockholmsbörsen för att 

generera överavkastning (Persson och Ståhlberg, 2007; Karlsson och Najafi, 2011; 

Besterman och Larsson, 2016; Sakotic och Öhlin, 2019), vilket Loughran och Wellman (2011) 

även konstaterar är möjligt på den amerikanska marknaden. Besterman och Larsson 

undersöker även EV/Sales multiplar men drar dock slutsatsen att denna multipel ej kan 

användas för att generera överavkastning. Hynen Ulfsjöö och Mannqvist (2020), som 

specifikt undersökt Stockholmsbörsens Small-Cap lista, stödjer Besterman och Larssons 

slutsats att låga EV/Sales-multiplar ej kan överavkasta marknaden, och bestrider även att 

låga EV/EBITDA multiplar kan det.  

 

Denna studie undersöker aktiemarknaden Nasdaq First North, en mindre nordisk 

aktiemarknad, främst innehållande svenska värdepapper men även ett fåtal danska, finska 

och isländska. First North är inte vida undersökt på grund av att det är en relativt ny 

marknad, lanserad i Sverige 2007, som därmed fram tills relativt nyligen inte haft tillräcklig 

historisk data för att genomföra en studie med längre tidshorisont (Nasdaq, 2021). Detta, i 

samband med faktumet att kraven för att noteras på First North är lägre samt att bolagen 

sällan bevakas av aktieanalytiker, innebär att det är sannolikt att denna mindre 

uppmärksammade marknad karaktäriseras av större ineffektiviteter. I sin tur bör detta skapa 

större möjligheter att generera riskjusterad överavkastning med hjälp av 

investeringsstrategier baserade på multipelvärdering. Valet av multiplarna EV/Sales, 

EV/EBITDA och P/B ger oss ett brett underlag av multiplar som skiljer sig åt på flera sätt. 

Användning av multipeln EV/EBITDA på småbolag förespråkas av Damodaran (2012) över 
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den historiskt mer vanligt förekommande EV/EBIT multipeln då flera mindre bolag inte är 

lönsamma på EBIT-nivå. EV/Sales fångar i sin tur upp bolag i urvalet som är i ett väldigt ungt 

stadium och ännu inte genererar vinst på EBITDA-nivå. Slutligen skiljer sig P/B mot övriga 

multiplar dels då nämnaren är ett balansräkningsmått, dels då täljaren endast inkluderar 

marknadsvärdet av bolagets egna kapital och exkluderar marknadsvärdet av bolagets 

skulder. 

 

1.3. Syfte 

Studien ämnar analysera om investeringsstrategier baserade på multiplarna EV/Sales, 

EV/EBITDA, och P/B kan utnyttjas för att generera överavkastning i såväl absoluta som 

riskjusterade mått över en längre tid gentemot jämförelseindexet First North All-Share, som 

utgörs av samtliga värdepapper noterade på aktiemarknaden First North. 

 

1.4. Forskningsfrågor 

För att kunna besvara studiens syfte har följande forskningsfråga formulerats:  

 

• Till vilken grad kan portföljer baserade på höga respektive låga EV/Sales, 

EV/EBITDA och P/B multiplar utnyttjas för att skapa en portfölj som överavkastar 

First North All-Share sett till såväl absolut som riskjusterad avkastning.  

 

För att vidare undersöka varför denna eventuella överavkastning uppstår eller ej diskuteras 

vilka teorier som kan förklara resultaten och även hur resultaten förhåller sig till tidigare 

forskning som gjorts på andra marknader och under andra tidsperioder. Det är av intresse 

att analysera om studiens resultat är unika för First North eller representativa för 

aktiemarknader som helhet. Utifrån detta formuleras följande delfrågor som ämnar att 

besvara den övergripande forskningsfrågan:  

 

• Vad för antaganden kan göras angående aktiemarknaden First Norths effektivitet sett 

aktiers värdering?  

• Vilka mönster kan ses i aktiers värdering samt prisutveckling som kan förklara 

studiens resultat? 

 

1.5. Avgränsning 

Studien avgränsas från samtliga aktiemarknader förutom den nordiska aktiemarknaden 

Nasdaq First North, som främst utgörs av svenska värdepapper men även ett fåtal danska, 

finska och isländska. Samtliga värdepapper noterade på denna marknad ingår i studiens 

initiala urval, med undantag för fastighetsbolag, investmentbolag och banker. De 



 

6 

 

investeringsstrategier som analyseras baseras på multiplarna EV/Sales, EV/EBITDA och 

P/B. Studiens tidsperiod sträcker sig från 2010-03-01 till 2021-03-01, vilket omfattar en hel 

konjunkturcykel enligt Konjunkturinstitutet (2021), där faktisk BNP legat under potentiell 

BNP. Vidare tar studien ej hänsyn till eller direktavkastning eller kapitalskatter. 
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2. Teoretisk referensram 

2.1. Effektiva marknadshypotesen 

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) är mest känd såsom Fama (1970) definierade den, 

dock är han inte den första att ta upp diskussionen kring marknadens effektivitet och vad 

effektivitet i denna mening innebär. Samuelson (1965) är en av de första som seriöst bidrog 

till förklaring av fenomenet effektiv marknad, dock sträcker sig konceptet så långt bak som 

till Bacheliers forskning under tidigt 1900-tal (Woo et al. 2020). Konceptet av en effektiv 

marknad har använts som underlag för att skapa flertal andra modeller som tillämpas i 

värderingssammanhang. Bland de mest kända och använda är framför allt Sharpes (1964) 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) och Black och Scholes (1973) Black och Scholes Modell 

för optionsprissättning.  

 

Famas (1970) hypotes antyder att samtliga tillgångar på marknaden speglar all information 

som finns tillgänglig och därmed att tillgångar är korrekt prissatta. Teoremet bygger på ett 

par grundläggande antaganden, nämligen att:  

 

1. Samtliga aktörer på marknaden har tillgång till samma information, det vill säga att 

det inte råder någon informationsasymmetri, och  

2. Samtliga aktörer på marknaden agerar alltid rationellt  

 

Fama presenterar sin hypotes i tre olika tester. Det första, svag form, ställer ett lågt krav på 

omfattningen av information som tas hänsyn till, där tillgångars priser endast inkorporerar 

den historiska prisutvecklingen. Mellanstark form utvecklar den svaga formen och innefattar 

att marknaden även tar även hänsyn till prisjusteringar som görs baserat på annan uppenbart 

tillgänglig information som till exempel delårsrapporter, nyhetsinslag et cetera. Den starka 

och mest ifrågasatta formen, även av Fama själv, inkluderar även information som vissa 

individer kan ha monopol över. Niederhoffer och Osborne (1966) samt Scholes (1972) bevisar 

på olika sätt att vissa specialister eller “insiders” har tillgång till särskild information som kan 

utnyttjas för att skapa överavkastning.  

 

EMH i sin helhet baseras mycket på en så kallad “Random Walk” teori som först 

presenterades av Kendall (1953) som menade på att aktiepriserna förändras slumpmässigt 

och därmed är vinster och förluster oberoende av varandra vilket innebär att det inte är 

möjligt att förutspå dessa. Malkiel (2016) förklarar det som att prisförändringarna är 

baserade på ny information, vilket han menar inprisas direkt. Informationen i sig definierar 

Malkiel som oförutsägbar. 
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Damodaran (2012) presenterar en syn på marknadens effektivitet som skiljer sig mot Famas. 

Han menar på att marknaden periodvis är effektiv och på kortare sikt så fluktuerar tillgångars 

värde runt deras “korrekta” värdet, vilket skapar ett behov för företagsvärdering och diverse 

investeringsstrategier. Därmed kan en tillgång enligt Damodarans marknadssyn vara 

undervärderad vid en given tidpunkt men denna bör med tiden röra sig mot sitt sanna värde. 

Damodaran uttrycker även att sannolikheten för under- eller övervärdering vid en given 

tidpunkt ska vara detsamma vilket försvårar handel med prisanalys såsom teknisk analys. 

Istället krävs då fundamentala analyser för att undersöka huruvida aktien är över- eller 

undervärderad. Vidare hävdar Damodaran att trots att individuella tillgångar kan antas vara 

över- eller undervärderade vid en given tidpunkt bör aggregatet av samtliga tillgångar 

(marknaden) anses vara korrekt värderad.  

 

Damodarans syn på marknaden är därmed i linje med Grossman och Stiglitz (1980) som 

kritiserar EMH och argumenterar att om fullständig konkurrens råder på marknaden så kan 

den inte vara i jämvikt då insamling av information är kostsamt. Detta innebär att för att 

investerare ska vara villiga att betala för ytterligare information måste denna möjliggöra att 

de genererar extra avkastning, något som Damodarans tolkning lämnar utrymme för men 

som ej är möjligt enligt EMH.  

 

Givet de tidigare definierade forskningsfrågorna kommer studien analysera ifall 

marknadsplatsen som undersöks, First North, är effektiv eller om det råder några 

ineffektiviteter som kan utnyttjas för att generera överavkastning. Om överavkastning går att 

generera med hjälp av investeringsstrategier baserade på historiska EV/Sales, EV/EBITDA 

och P/B multiplar bestrider detta Famas mellanstarka form av EMH. Vidare är Damodarans 

syn speciellt relevant då den innebär att ju fler investerare som bevakar en aktie, främst med 

hänsyn till institutionella investerare, desto större sannolikhet är det att avvikelsen mellan 

tillgångens pris och dess sanna värde är lägre. Därmed bör ineffektiviteterna på den mindre 

uppmärksammade marknaden First North vara större. 

 

2.1.1. Marknadsannomalier 

Den effektiva marknadshypotesen förblir kritiserad samtidigt som dess anhängare fortsätter 

försvara den. Kritiken sker ofta i form av anomalier, det vill säga något som avviker från EMH 

som inte går att förklara med de grunder hypotesen är byggd på (Damodaran, 2012). Dessa 

anomalier tenderar att ta form av en viss investeringsstrategi som kan skapa överavkastning 

och återanvändas mer än en gång, något som bör vara omöjligt i en värld där tillgångars värde 

speglar all tillgänglig information. 
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En sådan anomali upptäcktes av Basu (1977) som undersökte perioden 1957-1971 och fann 

att portföljer bestående av tillgångar med låga P/E multiplar genererade överavkastning sett 

till riskjusterade mått. Detta innebär i sin tur att informationen som P/E talet bygger inte på 

är fullständigt inprisad av marknaden, vilket därmed går emot EMH. Fama (1991) bemötte 

denna kritik i sin studie “Efficient Capital Markets II”, där han hävdar att anomalier såsom 

den Basu fann inte är ett faktiskt bevis mot EMH utan snarare att modellerna som används 

inte på ett korrekt sätt kan ta hänsyn till beta, det vill säga den systematiska risken i 

tillgångarna. Campbell och Shiller (1998) påvisade att den initiala P/E multipeln kunde stå 

för upp till 40 % av avkastningens varians i framtiden och därmed att avkastningen var 

förutsägbar baserad på det initiala P/E-talet. Malkiel (2003) testade denna teori på ett flertal 

perioder och visade att även om det kan finnas något samband mellan multipeln och 

avkastning så bör anomalin tas med stor försiktighet.  

 

Trots att Fama (1970) med sina modeller ansett sig bevisa att åtminstone den svaga formen 

av EMH håller så bestrids detta av Lo och MacKinlay (1999) som hävdar att vissa mönster 

kan observeras som kan förkasta random walk. Lo, Mamaysky och Wang (2000) undersökte 

vidare modeller som används vid teknisk analys och fann att vissa modeller faktiskt kan ge 

värdefull information om den används på många tillgångar över flera perioder. De menar 

dock inte på att teknisk analys isolerat kan generera överavkastning utan snarare att den 

tillsammans med andra tillvägagångssätt kan utgöra ytterligare ett värdefullt underlag för 

investeringsbeslut. Att en sådan strategi skulle generera överavkastning gentemot en “buy 

and hold” strategi blir enligt Malkiel (2003) ännu mer komplicerat när transaktionsavgifter 

tas hänsyn till.  

 

Schwert (2003) anser att sådana typer av investeringsstrategier försvinner så fort dessa 

publiceras och att det kan finnas två förklaringar till detta:  

 

1. Forskare går genom massvis med data i syfte att hitta sådana mönster som inte 

nödvändigtvis kommer att gälla för en annan tidsperiod än den undersökta, vilket 

han menar inte motbevisar EMH, eller  

2. Att så fort en sådan kännedom kommer till marknaden så används strategin i den 

mån att överavkastningen försvinner, något som skulle tyda på en effektiv marknad.  

 

Vidare kritiserar beteendeekonomisk forskning ett av grundantagandena för EMH: att 

investerare agerar rationellt. De Bondt och Thaler (1985) antyder utifrån en 

beteendekonomisk ståndpunkt att marknadens sentiment skiftar mellan vågor av optimism 

och pessimism, något som skulle orsaka periodiska avvikelser i aktiers värdering från deras 

fundamentala värde. Författarna menar att detta har sin grund i Kahneman och Tverskys 
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(1979) beslutsteori som bygger på att investerare agerar med ett för stort självförtroende till 

sina analyser, samma fenomen som Nofsinger (2014) benämner overconfidence och lyfter 

fram som en psykologisk fälla som många investerare faller för.  

 

Till skillnad från beteendeekonomer väljer Akerlof (1970) att tillskriva dessa anomalier till 

informationsasymmetrier, vilket han menar sker då vissa aktörer på marknaden har tillgång 

till information som inte andra har. Spence (1973) tillägger att aktörer på marknaden kan 

minska de negativa effekter som uppstår vid informationsasymmetri genom “signaling”, det 

vill säga genom att tydligt signalera information som övriga aktörer på marknaden kan anse 

som värdefull för beslutsfattande.  

 

Baserat på ovanstående anomalier utgår denna studie ej ifrån Famas (1970) syn på 

marknadens effektivitet, där samtliga tillgångar är korrekt prissatta och det därmed blir 

omöjligt att generera riskjusterad överavkastning över tid gentemot marknaden. Istället 

utgår studien från Damodarans (2012) syn på marknadens effektivitet, vilket istället medför 

att investeringsstrategier kan slå marknaden då enskilda tillgångar kan vara felprissatta 

under en period, varefter de rör sig mot sitt sanna värde. 

 

2.2. Mean-reversion kontra momentumeffekten 

Poterba och Summers (1988) har funnit att över en tidsperiod på 3-5 år tenderar högt 

respektive lågt värderade aktier röra sig mot ett medelvärde, kallat en mean-reversion effekt. 

Denna effekt har gett upphov till investeringsstrategier baserade på att köpa bolag som inte 

har presterat väl under en period med förhoppning på att dessa ska överprestera den 

kommande perioden. Vidare forskning har lyckats replikera detta fenomen (Fluck, Malkiel 

och Quandt, 1997; Balvers, Wu och Gilliland, 2002; Spierdijk, Bikker och van der Hoek, 

2012). Spierdijk, Bikker och van der Hoek, som genomfört den mest omfattande studien där 

de analyserar hela 18 länders aktiemarknader mellan perioden 1900-2009, tillägger även att 

mean-reversion effekten sker som snabbast under tider av hög ekonomisk osäkerhet. 

Lehmann (1990) påvisar också överavkastning utifrån en strategi baserad på att köpa tidigare 

förlorare och korta tidigare vinnare, dock på en kortare tidsperiod på 1-4 veckor. Därav har 

Lehmanns påvisade effekt kommit att kallas short-term reversal.  

 

Mean-reversion effekten har dock bestridits av forskare som istället menar på att aktier drivs 

av en direkt motsatt effekt, kallad momentumeffekten. Jegadeesh och Titman (1993) 

använder en momentumstrategi baserad på att köpa tillgångar som presterat bra senaste 

halvåret och korta de som presterat dåligt för att med en tidshorisont på 3-12 månader 

generera signifikant överavkastning. Deras studie sträcker sig över perioden 1965-1989 och 

avkastningen de genererar under denna period kunde inte förklaras av den systematiska 
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risken. Åtta år senare återskapar de sin första studie där de fortsatt argumenterar att 

investerare kan generera överavkastning med momentumstrategier (Jegadeesh och Titman, 

2001), vilket efterkommande forskning också påvisat (Ang, Chen och Xing, 2001; Griffin, 

Xiuqing och Martin, 2003; Ellis och Thomas, 2004; Hong, Lim och Stein, 2007; Siganos, 

2009). Hong, Lim och Stein (2007) menar vidare på att momentumeffekter är som mest 

observerbara i mindre bolag samt bolag som bevakas av färre aktieanalytiker. 

 

De Bondt och Thaler (1985) menar på att momentumeffekten kan attribueras till att 

investerare tenderar att överreagera på ny information och underskatta gammal. Vidare 

menar Barberis, Schleifer och Vishny (1998) att investerare underskattar ny information 

angående fundamentala aspekter som vinst och kassaflöden men överreagerar på nyheter. 

Dock kan en överreaktion på ny information enligt Angelovska (2016) även vara ett argument 

för Lehmanns short-term reversal effekt, då en överreaktion bör följas av en korrigering till 

korrekt pris.  

 

Att aktiers värdering kan antas röra sig mot ett medelvärde enligt mean-reversion teorin bör 

medföra att en investeringsstrategi baserad på att bygga en portfölj innehållande lågt 

värderade bolag bör överavkasta såväl en portfölj med högt värderade bolag som 

jämförelseindex (givet att aktierna i portföljen kan antas vara beroende av indexets 

utveckling). Ifall aktier som tidigare överpresterat istället fortsätter drivas upp av en 

momentumeffekt kan detta således, i direkt kontrast till mean-reversion, tyda på att en 

investeringsstrategi baserad på att bygga en portfölj med högt värderade bolag bör 

överprestera en lågt värderad portfölj samt jämförelseindex. 

 

2.3. CAPM, risk och avkastning 

Frågan om risk är vida diskuterad och omdebatterad inom finansvärlden. I grunden finns 

konceptet att investerare bör förvänta sig högre avkastning av en tillgång med högre risk, 

vilket gett upphov till konceptet riskjusterad avkastning. Riskjusterad avkastning kan 

kvantifieras med hjälp av olika modeller och i en effektiv marknad, såsom Fama (1970) 

beskriver den, ska det inte kunna finnas två tillgångar med samma förväntade avkastning 

men olika risknivå.  

 

Sharpe (1964) var en av pionjärerna av att försöka kvantifiera sambandet mellan risk och 

avkastning med hjälp av “the Capital Asset Pricing Model” (CAPM). I denna modell utgår 

Sharpe ifrån en riskfri ränta, som ska spegla den avkastning en investerare bör förvänta sig 

av en tillgång som saknar systematisk risk eller “default risk” (risken att den genererade 

avkastningen från tillgången inte kan betalas ut). Därtill adderar han en 

marknadsriskpremie, som speglar den förväntade avkastningen utöver den riskfria räntan 
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som en investerare bör kräva för att investera i en portfölj innehållande ett värde-viktat index 

av samtliga tillgångar på marknaden. Till sist ingår variabeln beta, som jämför en tillgång 

eller en portföljs volatilitet (även kallat systematiska risk) gentemot marknadens 

(Damodaran, 2012). Modellen utgår från grundantagandet att investerare av sin natur är 

riskobenägna, vilket innebär att om de kan förvänta sig samma avkastning från en 

investering som har lägre risk kommer de att föredra den (Damodaran, 2012). 

 

Formel 1: Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

där: 

𝛽 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

Rf = Riskfri ränta 

Rm = Marknadens avkastning 

β = Tillgångens betavärde 

Ri = Tillgångens avkastning 

 

Källa: Sharpe (1964) 

 

2.3.1. Kritik mot CAPM 

CAPM används ofta i såväl finansiell forskning som i praktiken av investerare för att skatta 

ett bolags förväntade avkastning, till stor del på grund av dess simplicitet. Modellen har dock 

mötts av kritik från flera håll; dels av de som menar att den på grund av sin simplicitet missar 

flera relevanta faktorer som påverkar ett bolags risknivå, dels av de som menar att faktisk 

risk inte går att kvantifiera med matematiska modeller oavsett hur många variabler som 

beaktas. Roll (1977) är en av de mest omtalade motståndarna till CAPM och menar att 

marknadsportföljen är omöjlig att kvantifiera då den måste innehålla samtliga tillgångar av 

värde inklusive, som han uttrycker det, fastigheter, värdemetaller, frimärken och smycken. I 

verkligheten måste därmed breda index användas som proxy för marknadsportföljen. 

Fernandez (2015) menar även han att CAPM inte speglar tillgångarnas faktiska risknivå. 

Vidare hävdar han att olika studiers resultat, baserade på CAPM, ej är konsekventa då 

variabler som betavärde och marknadsriskpremie kan variera kraftigt mellan studier. Denna 

studie använder sig dock av CAPM vid beräkning av förväntad avkastning på grund av 

modellens simplicitet och vida användning bland investerare.  

 

I Brown och Browns (1987) undersökning om marknadsportföljens komposition drar de 

slutsatsen att resultatet av ett test som utvärderar olika tillgångars avkastning kan skilja sig 

åt baserat på om studien använder sig av ett rent aktieindex eller ett index som även 
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inkluderar räntor och/eller fastigheter. Då denna studie endast syftar på att analysera 

tillgångar på mindre aktiemarknader används indexet First North All-Share för att 

representera marknadsportföljen. 

 

2.3.2. Småbolagseffekt och storlekspremie 

Det har övervägts huruvida studien ska inkludera en storlekspremie i beräkningen av CAPM. 

Det som stödjer detta är studier som påvisar att småbolag överavkastar i relation till CAPM 

och portföljer bestående av stora bolag (Banz, 1981; Reinganum, 1981; Keim, 1983).  

 

Reinganum menar på att småbolag inte nödvändigtvis behöver ha högre beta och därmed att 

CAPM inte kommer att reflektera den risk som småbolag innebär. Reilly och Schweihs 

(2000) tillägger även att CAPM ej tar hänsyn till bolagsspecifik risk, vilket de menar är ett 

problem för samtliga bolag men att detta har större inverkan på småbolag som generellt 

karaktäriseras av högre bolagsspecifik risk Damodaran (2015) i sitt blogginlägg menar att 

trots att småbolagseffekten har hittats i andra länder än USA, som bevisats av Dimson och 

Marsh (1986) i Storbritannien samt Chan, Hamao och Lakonishok (1991) i Japan, så finns 

det flertal länder där effekten idag är väldigt liten eller helt obefintlig. Ett flertal studier påstår 

att småbolagseffekten har försvunnit eller minimerats sedan 1980 i USA (Fama och French, 

1992; Eleswarapu och Reinganum, 1993; Dichev 1998; Chan, Ibbotson och Hu, 2000; 

Horowitz, Loughran och Savin, 2000a,b; Amihud, 2002) och även i Storbritannien (Dimson 

och Marsh, 1999, Michou, Mouselli och Stark, 2010). Barry et al. (2002) har undersökt 35 

marknader och inte hittat någon småbolagseffekt medan Fama och French (2011) undersökte 

4 regioner bestående av 23 länder och hittade inte heller någon småbolagseffekt. Horowitz, 

Loughran och Savin (1996) menar på att effekten har blivit det omvända, att småbolag 

snarare har underpresterat sedan 1981. Al-Rjoub, Varela och Hassan (2005) samt Schwert 

(2003) har påvisat motsvarande resultat som kunnat benämnas för storbolagseffekt.  

 

I praktiken fortsätter finansmarknaden att använda sig av storlekspremien vilket syns i 

PwC:s (2021a) rapport om marknadsriskpremie där det framgår att respondenterna 

använder sig av en storlekspremie. Denna studie kommer dock luta sig mot vetenskapliga 

belägg som menar på att det inte finns någon småbolagseffekt och därmed kommer ingen 

storlekspremie att adderas till CAPM i denna studie. 

 

2.4. Relativvärdering 

Relativvärdering är bland de två mest använda metoderna vid värdering av aktier 

(Damodaran, 2012). Metoden går ut på att med hjälp av olika mått, så kallade multiplar, 

jämföra ett bolag mot andra liknande objekt på marknaden. De vanligast förekommande 

multiplarna är baserade på enterprise value som ofta binds samman med ett 
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resultaträkningsmått samt multiplar baserade på aktiepriset ställt mot exempelvis earnings 

per share eller book value per share. En av de viktiga utgångspunkterna är att ett bolag ska 

jämföras mot ett liknande objekt, och därmed är det av stor vikt att analysera bolag med 

liknande värdedrivare. Dessa värdedrivare kan variera beroende på multipeln i fråga men 

som ett generellt antagande bör bolagen vara av liknande storlek, ha jämförbara kassaflöden 

och besitta en liknande risknivå. 

 

Fördelarna med relativvärdering benämns ofta vara att utförandet är mindre komplicerat, 

mindre tidskrävande och kräver färre antaganden än vad en traditionell 

kassaflödesvärdering gör. Informationen som krävs för genomförandet är dessutom oftast 

lättillgänglig. Detta har bidragit till att metoden blivit välkänd och är vanligt förekommande 

på finansiella marknader. En annan aspekt, som medför både för- och nackdelar, är att 

metoden fångar upp marknadens syn på aktier. Med det sagt, om en tillgång värderas med 

hjälp av denna metod på en marknad som är “övervärderad” riskerar bolaget i fråga se för 

undervärderat ut (Damodaran, 2012). En studie av Kaplan och Ruback (1995) visar dock att 

trots metodens simplicitet och beroende av marknadens sentiment så följer resultaten av en 

relativvärdering i linje med en traditionell kassaflödesvärdering och därför kan den anses 

vara en pålitlig metod. 

 

2.5. Multiplar 

2.5.1. EV/Sales 

EV/Sales sätter ett bolags enterprise value, dess marknadsvärde av eget kapital och skulder, 

mot dess omsättning. Då studien omfattar ett flertal bolag som ännu inte genererar vinst kan 

denna multipel visa sig vara av stor vikt för studien då den endast kräver att ett bolag har 

omsättning. Damodaran (2012) och Chandra (2014) anser denna multipel vara mer 

tillförlitlig för jämförelser mellan bolag än price-to-sales (P/S) då P/S jämför ett prisvärde 

som består av eget kapital mot omsättning som företagets totala tillgångar genererar. Detta i 

sin tur innebär att P/S-talet skulle bli lägre för bolag med högre skuldsättning då detta skulle 

generera en hävstångseffekt. Med användning av EV/Sales undviker studien detta problem 

då täljaren, enterprise value, tar hänsyn till bolagets skuldsättning.  
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Följande värdedrivare påverkar ett bolags EV/Sales multipel: 

 

Formel 2: Teoretisk härledning av EV/Sales 

𝐸𝑉

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
=

(
𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑡)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
) (1 − 𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

EV = Enterprise value (marknadsvärde av eget kapital och skulder) 

EBIT = Earnings before interest and taxes (rörelseresultat) 

t = skattesats 

WACC = Weighted average cost of capital (viktad kapitalkostnad) 

g = evig tillväxttakt 

 

Källa: Damodaran (2012) 

 

Damodaran (2012) uttrycker att rörelsemarginalen kan vara den variabeln som påverkar 

multipeln mest. Detta eftersom en tydlig nackdel med EV/Sales är att företag kan ha hög 

försäljning men också höga kostnader, vilket multipeln inte fångar upp. Bhojraj och Lee 

(2002) menar på att multipeln är extra lämpad för företag med en stark tillväxt eller som är 

i en uppbyggnadsfas då andra multiplar kan få negativa värden på grund av negativa 

kassaflöden eller vinster. Detta kan komma att bli särskilt relevant när studien undersöker 

bolag på First North som till stor del består av yngre bolag, varav många ännu inte lyckats 

generera vinst. Hynen Ulfsjöö och Mannqvist (2020) analyserar dock EV/Sales multiplar på 

Stockholmsbörsens Small-Cap lista under perioden 2007–2020 och drar slutsatsen att höga 

EV/Sales multiplar presterat bättre än låga sett till riskjusterad avkastning. Hynen Ulfsjöö 

och Mannqvists resultat kunde dock ej påvisas med statistisk signifikans (på 95% 

konfidensnivå). Besterman och Larsson (2016) påvisar även de att låga EV/Sales multiplar 

ej genererat överavkastning genom att analysera samtliga aktier noterade på 

Stockholmsbörsen under perioden 2006–2016.  

 

Kim och Ritter (1999) uppmärksammade fenomenet där många börsintroduktioner (IPOs) 

av unga bolag görs hjälp av multipelvärdering då användning av diskonterad 

kassaflödesvärdering varit högst osäkert på grund av svårigheten att sätta trovärdiga estimat. 

I studien påvisar författarna att EV/Sales utger bäst förklaringsgrad gentemot 

aktievärderingen, speciellt med särskilda justeringar i tillväxt och marginaler som gjorde 

resultatet ännu bättre. Å andra sidan testar en studie närmare oss i tiden av Chullen, 

Kaltenbrunner och Schwetzler (2015) för förklaringsgraden bland olika definitioner av ett 

flertal EV multiplar där författarna fann att EV/Sales underpresterade EV/EBITDA och 

EV/EBIT. Generellt tenderar forskning kring EV/Sales att fokusera på dess tillämpning 
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bland mindre bolag (Kim och Ritter, 1999; Bhojraj och Lee, 2002; Hynen Ulfsjöö och 

Mannqvist, 2020), och därav anses det av intresse att analysera EV/Sales portföljers 

prestation gentemot andra multiplar på First North, en marknad till störst del bestående av 

småbolag. 

 

2.5.2. EV/EBITDA 

Likt EV/Sales har EV/EBITDA bolagets totala värde i täljaren, det vill säga marknadsvärde 

av det egna kapitalet och skulderna (Damodaran, 2012), vilket också medför att EV/EBITDA 

inte påverkas av ett bolags skuldsättningsgrad (Chandra, 2014). Nämnaren består av 

resultatmåttet earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (rörelseresultat 

före av- och nedskrivningar). Följande variabler driver ett bolags EV/EBITDA multipel: 

 

Formel 3: Teoretisk härledning av EV/EBITDA 

𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
=

(1 − 𝑡) −
𝐷𝐴

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 (1 − 𝑡) −
𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔

 

EV = Enterprise value (marknadsvärdet av eget kapital och skulder) 

EBITDA = Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation (rörelseresultat 

före av- och nedskrivningar) 

t = skattesats 

WACC = Weighted average cost of capital (viktad kapitalkostnad) 

g = evig tillväxttakt 

 

Källa: Damodaran (2012) 

 

Intresset av multipeln har ökat sedan 1980-talet, detta drivet av olika anledningar 

(Damodaran, 2012). Användningen av EBITDA har dels blivit mer vanligt förekommande i 

samband med “leveraged buyouts” där EBITDA tenderar att användas tillsammans med ett 

mått på hävstång för att deducera ifall bolaget förväntas kunna ta på sig och återbetala 

skulder (Axelsson et al., 2013). EBITDA används fortfarande i dessa sammanhang och det är 

väl förekommande att tala om till vilken EV/EBITDA multipel ett bolag köps.  

 

Damodaran (2012) förespråkar tillämpning av EV/EBITDA multipeln vid värdering av 

småbolag över den historiskt mer vanliga EV/EBIT multipeln då författaren menar att många 

småbolag som är i tidig fas ej är vinstdrivande på EBIT nivå. Användning av EV/EBITDA 

möjliggör därmed ett större urval vilket kan öka studiens kvalitet. Damodaran påpekar även 

att EBITDA bättre reflekterar ett bolags kassaflöde då skillnaden mellan EBITDA och EBIT, 

av- och nedskrivningar, ej är poster som påverkar kassaflödet. Givet att stora analyshus 
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grundar sin värdering i diskonterade kassaflödesvärderingar utgör multipel därmed en stabil 

grund att återspegla marknadens syn på ett bolags värdering.  

Det finns även andra fördelar med att exkludera av- och nedskrivningar genom att använda 

EV/EBITDA. Aktiemarknaden som analyseras, First North, har till skillnad från 

Stockholmsbörsen inget krav på att samtliga bolag ska tillämpa den internationella 

redovisningsstandarden IFRS utan tillåter även den svenska standarden K3 där av- och 

nedskrivningar redovisas annorlunda. Skillnader i av- och nedskrivningsprinciper mellan 

bolag i urvalet kan därmed leda till missvisande EV/EBIT multiplar, vilket Wong och Wong 

(2005) påvisar i sin studie där de menar att amerikanska investerare som använder EV/EBIT 

riskerar att övervärdera bolag som tillämpar IFRS jämfört med bolag som tillämpar den 

amerikanska standarden US GAAP. Genom att använda EV/EBITDA undviker denna studie 

liknande problematik som kan uppstå från skillnader i redovisning för av- och 

nedskrivningar mellan IFRS och K3. 

 

Loughran och Wellman (2011) testar EV/EBITDA multipeln på NYSE, AMEX och Nasdaq 

under perioden 1963-2009 och finner att deras portfölj bestående av låga EV/EBITDA 

multiplar genererar överavkastning på 5%. Denna strategi har även analyserats på 

Stockholmsbörsen, där ett flertal studier påvisat möjligheten att generera överavkastning 

med hjälp av låga EV/EBITDA multiplar (Persson och Ståhlberg, 2007; Karlsson och Najafi, 

2011; Besterman och Larsson, 2016; Sakotic och Öhlin, 2019). 

 

2.5.3. P/B 

Price-to-Book (P/B) är ett mått som utgår från aktiepriset (börsvärdet) i täljaren, och sätter 

detta i relation till ett balansräkningsmått, det bokförda värdet av eget kapital. Till skillnad 

från EV/Sales och EV/EBITDA riskerar P/B multipeln påverkas av bolagets 

skuldsättningsgrad, där bolag med högre hävstång bör (allt annat lika) handlas till en högre 

P/B multipel. P/B påverkas av följande värdedrivare: 

 

Formel 4: Teoretisk härledning av P/B 

𝑃

𝐵
=

𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜

𝐶𝑂𝐸 − 𝑔𝐷
  

P = Pris per aktie 

B = Bokfört värde av eget kapital per aktie 

ROE = Return on equity (räntabilitet på eget kapital) 

COE = Cost of equity (kostnad för eget kapital) 

gD = tillväxttakt i utdelningar 

 

Källa: Damodaran (2012) 
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Till skillnad från multiplar som bygger på resultaträkningsmått kan detta tal appliceras på 

bolag med negativt resultat då ett bolags bokförda av eget kapital i de absolut flesta fall är 

positivt, med vissa undantag för till exempel bolag med särskilt stora utdelningar eller bolag 

som konsekvent genererat negativ nettovinst över många år.  

 

Bodie, Kane och Marcus (2014) menar på att aktier med låga P/B multiplar är säkrare 

investeringar då det bokförda värdet utgör ett golv för marknadsvärdet. Därmed anser de att 

marknadsvärdet inte sannolikt kommer att understiga det bokförda värdet (och därmed att 

P/B inte sannolikt kommer understiga 1,0). På så sätt kan ett lågt P/B värde erbjuda en 

säkerhetsmarginal jämfört med bolag med ett högt P/B värde. Penman (1996) är istället 

intresserad av P/B relativt en jämförelsegrupp och uttrycker sig istället som att ett P/B på 1,0 

innebär att bolagets tillgångar är värderade till vad marknaden värderar dem. 

 

P/B multipeln har tidigt forskats kring. Redan under 1980-talet fann Stattman i Fama och 

French (1992), Rosenberg, Reid och Lanstein (1985) samt Capaul, Rowley och Sharpe (1993) 

ett positivt samband mellan aktiers avkastning och låga P/B multiplar. Lakonishok, Shleifer 

och Vishny (1994) förklarar detta som att marknaden överskattar den förväntade tillväxten 

för bolag med högt P/B samtidigt som tillväxten underskattas hos låga P/B. På senare år har 

dock Fama och French (2020) och Linnainmaa och Roberts (2018) testat denna anomali och 

menar på att den premien som fanns mellan åren 1963-1991 är väldigt liten eller nästintill 

obefintlig idag. Israel, Laursen och Richardson (2021) föreslår i sin studie att denna 

förändring kan bero på att fundamentala värderingar har minskat i relevans på senaste åren 

och därför blir denna typ av värderingar mindre lyckade.  

 

Ett flertal studier, som applicerat Stattman samt Rosenberg, Reid och Lansteins anomali på 

Stockholmsbörsen, bestrider dock Fama och French samt Linnainmaa och Roberts slutsats 

att den premie som gått att tjäna på låga P/B multiplar försvunnit under tidigt 1990-tal. 

Dessa studier menar att låga P/B multiplar kan användas på Stockholmsbörsen (och enligt 

vissa studier även på övriga nordiska marknader) för att överavkasta marknaden (Persson 

och Ståhlberg, 2007; Lindholm Pirttilä och Nordh, 2015; Ahlgren och Lundgren, 2017; 

Sakotic och Öhlin, 2019). 
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3. Metod 

3.1. Forskningsstrategi och studiedesign 

Studien syftar på att undersöka vilka multiplar som kan användas för att generera 

riskjusterad överavkastning över tid på mindre börser. Problemformuleringen som studien 

ska besvara är av en objektiv karaktär och bygger på en stor mängd data som ska bearbetas 

och analyseras, vilket innebär att en kvantitativ forskningsansats på bästa sätt kan uppnå 

studiens syfte (Denscombe, 2010; David och Sutton, 2016; Bell, Bryman och Harley, 2019). 

En kvantitativ studie utgår från en positivistisk verklighetssyn där den vetenskapliga 

processen försöker spegla en så sann verklighet som möjligt. Detta skiljer sig mot kvalitativ 

forskning som grundas i tolkningsperspektivet, det vill säga synsättet att forskarens uppgift 

bör vara att fånga subjektivitet och förstå istället för att förklara då verkligheten ej är objektiv 

utan grundas i sociala företeelser. Studiens objektivitet tas hänsyn till vid inhämtning av data 

för empirin. Empirin i studien är av numerisk karaktär och de multiplar som analyseras samt 

de utvärderingsmått som används är standardiserade mått som inte lämnar rum för 

subjektiva tolkningar.  

 

Vidare informerar valet av forskningsstrategi utförandet av studien, där en kvantitativ studie 

tillämpar ett deduktivt tillvägagångssätt för att applicera existerande teorier på inhämtad 

empiri. Bidraget från denna typ av forskning kommer ifrån de slutsatser som kan dras med 

hjälp av existerande teorier som förklarar de verkliga data som hämtas in (Denscombe, 2010; 

David och Sutton, 2016; Bell, Bryman och Harley, 2019). Författarna uttrycker även att en 

kvantitativ forskningsdesign passar bäst med just deduktiv ansats. Då denna studie inte 

ämnar leda till nya slutsatser för att förklara de resultat som empirin visar och använder blir 

en induktiv ansats opassande. Samtlig empiri i studien är sekundära data som hämtas in via 

databasen Refinitiv Eikon samt FactSet, vilket är optimalt för deduktiva studier. 

 

Då syftet innefattar att undersöka värderingsmultiplar över en längre tid leder detta till en 

longitudinell design som kartlägger ett fenomen, i detta fall olika portföljens avkastning 

gentemot ett index, över tid (David och Sutton, 2016; Bell, Bryman och Harley, 2019). Detta 

passar syftet bättre än tvärsnittsdesign, då det anses finnas ett större kunskapsbidrag att 

analysera om en investeringsstrategi fungerar konsekvent från år till år istället för att fungera 

endast en gång. De historiska data som hämtas in, bearbetas och analyseras sträcker sig över 

en tioårig tidsperiod och portföljerna viktas om på årsbasis för att undersöka om strategin 

över tid kan generera överavkastning. 
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3.2. Insamling av data 

3.2.1. Val av multiplar 

Denna studie fokuserar på att utvärdera investeringsstrategier baserade på multiplarna 

EV/Sales, EV/EBITDA och P/B då dessa multiplar täcker olika områden. EV/Sales har valts 

av den anledningen att icke vinstdrivande bolag, som handlas på förhoppningen att i 

framtiden uppnå positivt resultat, är vanligt förekommande på First North. Bolagen tenderar 

dock ha att ha försäljning vilket gör att inkluderingen av EV/Sales i studien fångar upp dessa 

bolag. EV/Sales föredras över P/S som sätter marknadsvärdet av bolagets eget kapital i 

täljaren men omsättning som genereras av samtliga bolagets tillgångar i nämnaren.  

 

Genom att inkludera en multipel som baseras på ett vinstmått kan studien särskilja de bolag 

som är i en mer mogen fas och som är vinstdrivande. Användningen av EV/EBITDA över 

EV/EBIT föredras även här av ett antal skäl. Då många bolag på First North inte är 

vinstdrivande på EBIT nivå blir urvalet större vid användning av EV/EBITDA, vilket även är 

varför Damodaran (2012) förespråkar tillämpning av EV/EBITDA multiplar vid värdering av 

småbolag. Vidare har First North, till skillnad från Stockholmsbörsen, inget krav på att 

samtliga bolag ska tillämpa den internationella redovisningsstandarden IFRS utan tillåter 

även den svenska standarden K3 där av- och nedskrivningar redovisas annorlunda. Wong 

och Wong (2005) påpekar att skillnader i redovisningsprinciper för av- och nedskrivningar 

mellan IFRS och amerikanska standarden US GAAP lett till att amerikanska investerare 

riskerar övervärdera bolag vid användning av EV/EBIT. Användningen av EV/EBITDA 

istället för EV/EBIT medför därmed att denna studie undviker att utsättas för liknande 

problematik då den undersöker bolag som tillämpar olika redovisningsstandarder.  

 

P/B är en intressant multipel att undersöka då ett flertal studier har påvisat tidsperioder där 

denna multipel lyckats överavkasta marknaden (Rosenberg, Reid och Lanstein, 1985; 

Stattman i Fama och French, 1992; Capaul, Rowley och Sharpe, 1993; Persson och Ståhlberg, 

2007; Ahlgren och Lundgren, 2017; Sakotic och Öhlin, 2019). Däremot menar Fama och 

French (2020) samt Linnainmaa och Roberts (2018) på att denna anomali inte kunnat 

observeras sedan tidigt 1990-tal. P/B är en av de mest använda multiplarna i denna typ av 

studier och därför är det av extra intresse att se hur multipeln kan prestera mot First North, 

något som inte har undersökts tidigare. Data som multipeln beräknas på gör det även möjligt 

att fler bolag kommer med i urvalet då en överväldigande majoritet av bolag har positivt 

bokfört eget kapital.  

 

Det finns argument för att göra en studie där multiplarna baseras på framåtblickande värden 

med argumentet att bolag handlas på framtida förväntningar och därför bör multiplarna 

återspegla dessa värden (Damodaran, 2012). Kim och Ritter (1999) visar också i sin studie 
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att en undersökning baserad på framtida förväntningar resulterar i mer signifikanta resultat. 

Tyvärr är detta inte möjligt för denna studie då majoriteten av bolag i urvalet är mindre bolag 

som sällan bevakas av aktieanalytiker och därav finns det ingen som sätter estimat för dem. 

Givetvis förekommer det för vissa bolag men inte i en tillräcklig utsträckning för att studien 

skulle ge trovärdiga resultat. 

 

3.2.2. Studiens tidsperiod 

Studien genomförs över en elvaårig tidsperiod, från 2010-03-01 till 2021-03-01. Valet av 

startåret 2010 beror på att First North är en relativt nyetablerad marknad som lanserades i 

Sverige 2007 (Nasdaq, 2021). Detta gör att det inte fanns lika många noterade bolag de första 

åren, men marknaden har sedan 2010 haft en årlig tillväxt i antal bolag på 12%. Allt eftersom 

det görs ytterligare justeringar för att exkludera negativa multiplar, särskilda branscher et 

cetera så faller urvalet ytterligare.  

 

Valet av en längre tidsperiod, elva år, har grundats i viljan att inkludera en hel 

konjunkturcykel för att på så sätt fånga in data som kan bidra till ett mer representativt 

resultat genom att ta hänsyn till både hög- och lågkonjunkturer. Trots att det senaste 

decenniet har präglats av en stark börsutveckling så har det förekommit år med 

lågkonjunktur enligt Konjunkturinstitutet (2021), där faktisk BNP legat under potentiell 

BNP. Vidare genom att analysera en längre tidsperiod kommer datan vara mindre beroende 

av specifika händelser i samhället såsom COVID-19 oron som påverkade börserna under 

delar av 2020. Å andra sidan är marknaden dynamisk och kan ha förändrats om man 

undersöker en lång tid bort och för att få ett aktuellt resultat som möjligtvis kan säga något 

om de kommande åren är det mer lämpligt att undersöka de senare åren. Detta gäller i 

synnerlighet på en ung marknad såsom First North. 

 

3.2.3. Initialt urval av aktier 

Studien har i syfte att analysera bolag på den mindre svenska aktiemarknaden First North. 

Övriga svenska aktiemarknader som kan liknas vid denna är Stockholmsbörsens Small-Cap 

lista samt Spotlight Stock Market då båda dessa utgörs av mindre bolag. Samtliga av dessa 

marknader har övervägts, men efter att ha analyserat vilken data som har funnits tillgänglig 

för respektive listor samt vilka tidigare studier som utförts inom detta område har fokus lagts 

på aktiemarknaden First North.  

 

Vid en undersökning av historiska listor på Stockholm Small-Cap återfinns ett bias i form av 

att de bolag som presterar bra och ökar i marknadsvärde eventuellt byter lista till Stockholm 

Mid-Cap. Detta på grund av Stockholmsbörsens utformning som bygger på att Small-Cap 

omfattar bolag med marknadsvärde understigande 150 miljoner euro (Swedbank, 2021). När 
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ett bolags marknadsvärde överstiger detta kommer det istället att placeras under Mid-Cap 

och därmed försvinna från studiens urval, vilket per automatik medför att bolag som 

presterar bra snabbt exkluderas ur urvalet och bolag som presterar sämre kvarstår. Därmed 

har Stockholmsbörsens Small-Cap lista valts bort.  

 

Bolagen på Spotlight Stock Market kan i många fall vara väldigt små och unga vilket innebar 

att datan för dessa ej är lika lättillgänglig, framförallt när det gäller bolag som inte längre är 

noterade. Delvist har det funnits en viss svårighet att hitta vilka bolag som faktiskt har varit 

noterade på Spotlight under de senaste tio åren men också har det visat sig att datan för vissa 

av dem inte längre var tillgänglig. Att inkludera Spotlight skulle därmed kunna leda till ett 

survivorship bias, där studien endast skulle inkludera bolag som inte gått i konkurs eller 

avnoteras och därmed per automatik att exkluderar mindre kvalitativa bolag (Bodie, Kane 

och Marcus, 2014). Därmed har Spotlight Stock Market valts bort.  

 

För varje år under studiens tidsperiod används de dåvarande listorna för First North. 

Därmed görs valet att inte använda dagens listor då detta återigen kan leda till survivorship 

bias. Då historiska listor används för konstruktionen av samtliga portföljer kan det bli att 

bolag som köpts ut från börsen, noterats på en annan handelsplats eller gått i konkurs är med 

i historiska portföljer. Bolag som av någon anledning inte längre är noterade på First North 

är med i urvalet fram till första året då de avnoteras. Likaså kan det under studiens tidsram 

ha tillkommit bolag som börsnoterats eller bytt från en annan lista till First North. Dessa 

bolag är med i urvalet från och med första helåret de är noterade på First North. Figur 1 visar 

hur många bolag som varit noterade på First North för samtliga år i studiens period. 

 

Figur 1: Antal bolag noterade på First North, 2010-03-01 till 2020-03-01 
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3.2.4. Datans karaktär 

Den aktiedata som samlas in är aktiekurs, börsvärde och enterprise value för samtliga bolag 

i urvalet mellan 2010-03-01 till 2021-03-01. För beräkning av bolagens betavärde samt 

standardavvikelse, vilket används för att beräkna portföljernas förväntade avkastning, 

Jensens alfa, Treynorkvot och Sharpekvot, hämtas stängningskurs på månadsbasis samt 

jämförelseindexets stängningskurs på månadsbasis. Valet att använda månadsdata görs för 

att mer korrekt spegla värdepappers volatilitet över tid då dags- eller veckodata kan medföra 

stora svängningar. Månadsavkastningen används även vid genomförandet av statistiska t-

tester. För beräkning av en tillgångs avkastning hämtas ej data på direktavkastning utan 

endast kursutveckling. Bolagens börsvärde och enterprise value hämtas endast på årsbasis 

per den första mars varje år för att användas vid beräkningen av multiplar vid omviktning av 

portföljer.  

 

Data hämtas även på bolagens omsättning, EBITDA och bokfört värde av eget kapital på 

rullande tolv månaders basis per den första mars varje år mellan 2010-2020. Dessa data 

hämtas på årsbasis då de endast används i syfte att beräkna nya multiplar för omviktning av 

portföljer. First Norths historiska listor hämtas även på årsbasis mellan 2010-2020 per den 

första mars varje år.  

 

Till sist hämtas data över den tioåriga svenska statsobligationsräntan per den första mars 

varje år samt Damodarans (2021) marknadsriskpremie för de olika länder som är relevanta 

för studien. 

 

3.2.5. Datans källa 

I denna studie används konsekvent data hämtad från Refinitiv Eikon med undantaget för 

hämtning av historiska aktielistor på First North, som istället hämtats via FactSet. Refinitiv 

Eikon är en finansdatabas som är vanligt förekommande bland institutionella investerare i 

Sverige såväl som internationellt och kan konstateras vara en tillförlitlig källa för finansiella 

data. Sekundärdata från Refinitiv Eikon anses i detta fall vara att föredra över primärdata 

hämtad från bolagens respektive rapporter. Detta eftersom Refinitiv Eikon använder 

standardiserade nyckeltal medan individuella bolag kan beräkna vissa nyckeltal annorlunda 

vilket minskar datans jämförbarhet. Detta ökar då jämförbarheten och ser till att nyckeltalen 

har motsvarande innebörd emellan samtliga bolag i urvalet. Vidare blir insamling av 

primärdata väldigt tidskrävande då mängden data som krävs för utförandet av studien är 

väldigt stor, vilket gör inhämtning från en enstaka databas mer praktisk. 
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3.3. Bearbetning av data 

3.3.1. Justeringar av ursprungligt urval 

Utifrån det ursprungliga urvalet, samtliga aktier noterade på First North, görs en rad 

justeringar och avgränsningar för att öka studiens validitet och reliabilitet. För de bolag som 

har flera aktieslag noterade (exempelvis A och B aktier) tas endast det aktieslag med högst 

daglig omsättning med i studien. Denna begränsning görs för att inte dubbelt vikta bolag som 

har flera aktieslag. Bolagen i frågas multiplar beräknas dock på det totala antalet utestående 

aktier för att det ska vara jämförbart med övriga tillgångar i studien.  

 

Vidare justeras urvalet för samtliga fastighetsbolag, investmentbolag och banker. Dessa 

bolag strukturerar sina finansiella räkenskaper annorlunda från övriga bolag och vissa 

finansiella nyckeltal som används i denna studie blir inte applicerbara på denna typ av bolag. 

Till exempel menar Damodaran (2012) att EBIT och EBITDA inte är applicerbara på 

finansbolag då dessa nyckeltal exkluderar räntor, deras främsta intäktskälla.  

 

En ytterligare justering som görs vid granskning av multipeln EV/EBITDA är att exkludera 

samtliga bolag som inte är vinstdrivande på EBITDA nivå och därav har negativa multiplar. 

De icke vinstdrivande bolag som exkluderas vid granskning av ovanstående multiplar tas 

dock med i urvalet för EV/Sales och P/B portföljerna.  

 

Även de fåtal bolag som, för någon tidsperiod, haft ett negativt betavärde mot 

jämförelseindexet exkluderas för den specifika tidsperioden. Bolag med negativt beta är ej 

vanligt förekommande och tyder på en extraordinär händelse som förekommit vilket gjort 

att aktien inte rört sig i linje med indexutvecklingen. Vidare anses negativa betavärden skapa 

missvisande förväntad avkastning för portföljen då en aktie med negativt betavärde formeln 

kan ha en negativ förväntad avkastning.  

 

Till sist görs praktiska justeringar ifall data för en aktie saknas i Refinitiv Eikon. I detta fall 

exkluderas tillgången för det år data inte finns tillgänglig istället för att hämta in datan från 

en annan databas. Detta eftersom användningen av flera databaser kan innebära att vissa 

nyckeltal beräknas annorlunda, som i sin tur skapar missvisande resultat. Efter att samtliga 

ovanstående justeringar gjorts för varje år som studien syftar att analysera sammanställs det 

som i studien benämns urval 1. 

 

3.3.2. Gränsdragning för justering av extremvärden 

Utifrån urval 1 görs en gränsdragning för att justera bort extremvärden för samtliga 

multiplar. Det anses viktigt att sätta både övre och nedre gränser för samtliga multiplar då 

extremvärden ofta inte korrekt återspeglar verkligheten. Negativa EV/Sales, EV/EBITDA 



 

25 

 

och P/B multiplar är ej jämförbara och väldigt höga extremvärden kan i princip likställas 

med negativa multiplar då de beror på att ett bolag knappt har någon omsättning, EBITDA 

eller något bokfört eget kapital. Vidare kan väldigt höga multiplar bero på extraordinära 

händelser som förekommit i ett bolag som inte är önskvärt då dessa skulle förvränga studiens 

resultat.  

 

För samtliga multiplar har fördelningen undersökts genom att utgå från urval 1 och beräkna 

5:e, 10:e, 25:e, 50:e (medianen), 75:e, 90:e, och 95:e percentilen, där exempelvis den 75:e 

percentilen representerar det bolag som har högre värdering än 75% av bolagen i urval 1. 

Baserat på dessa har sedan olika gränsdragningar testats för att se hur stor andel av urvalet 

som faller bort vid olika gränsdragningar. De övre och nedre gränserna hålls konstanta över 

hela studiens tidsperiod för att säkerställa resultatens jämförbarhet. Problematiken som 

uppstår vid gränsdragning är att gränserna som sätts är subjektiva och påverkar troligtvis 

resultaten. Hade olika gränser satts i denna studie hade slutsatserna kunnat bli annorlunda.  

 

Inom fördelningen av EV/Sales multiplar är spannet väldigt stort, vilket delvis beror på att 

vissa bolag noterade på First North är relativt omogna och har inte mycket omsättning ännu. 

Median EV/Sales multipeln har också expanderat drastiskt från 0,8x år 2010 till 4,0x år 

2020. Vid gränsdragning av EV/Sales har en relativt hög övre gräns på 10x EV/Sales valts. 

Detta val görs då EV/Sales multiplar kan skilja sig stort mellan branscher, där bolag 

verksamma i branscher med låga marginaler (till exempel industribolag) naturligt kommer 

handlas till lägre EV/Sales multiplar än bolag verksamma inom branscher med höga 

marginaler (till exempel mjukvarubolag). För att då inte exkludera hela sektorer väljs en hög 

övre gräns. Nedre gränsen för EV/Sales sätts till 0x. 

 

Tabell 1: Fördelning och gränsdragning av EV/Sales multiplar 

 

 

På First North är andelen bolag som inte är vinstdrivande på EBITDA-nivå relativt hög och 

därav finns många bolag med negativa EV/EBITDA multiplar. För majoriteten av åren i 

studiens tidsperiod är median EV/EBITDA multipeln negativ, vilket indikerar att en 

Fördelning EV/Sales 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

5:e percentilen 0,1x 0,1x 0,2x 0,2x 0,1x 0,2x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,2x

10:e percentilen 0,3x 0,1x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x 0,5x 0,4x 0,4x 0,4x

25:e percentilen 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,7x 0,8x 0,8x 0,8x 1,0x 1,1x

Median 0,8x 0,9x 0,9x 0,9x 1,1x 1,4x 2,3x 2,5x 3,3x 3,4x 4,0x

75:e percentilen 2,3x 1,9x 2,0x 1,8x 3,5x 6,1x 16,5x 15,5x 16,4x 13,4x 16,0x

90:e percentilen 7,3x 9,1x 8,2x 9,0x 18,1x 48,8x 145,4x 130,4x 219,2x 115,5x 56,0x

95:e percentilen 13,8x 24,7x 15,8x 29,0x 175,2x 264,0x 487,6x 1576,3x 1222,1x 1123,8x 247,4x

Nedre gräns 0x

Övre gräns 10x
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majoritet av bolagen i urval 1 inte redovisar positivt EBITDA. Dessa exkluderas ur studien då 

nedre gränsen för EV/EBITDA sätts till 0x. Efter att testat ett flertal övre gränser för 

EV/EBITDA tas beslutet att sätta den övre gränsen till 30x och därmed betrakta samtliga 

bolag över denna gräns som extremvärden. Vid en övre gräns på 30x var det ett flertal år där 

urvalet för portföljen bestod av 30-40 stycken bolag. Att ha en högre multipel än så skulle 

förvisso leda till fler bolag i urvalet men samtidigt innebära en väldigt hög sådan då, som 

presenteras i tabellen nedan, en multipel på 30x ligger på 95:e percentilen under ett flertal 

år. En lägre multipel skulle däremot leda till för få bolag i urvalet. 

 

Tabell 2: Fördelning och gränsdragning av EV/EBITDA multiplar 

 

 

Ett bolags P/B multipel är starkt korrelerat med dess skuldsättningsgrad och avkastning på 

eget kapital, där högt skuldsatta bolag med större hävstång kan generera högre avkastning 

på eget kapital och handlas därmed till högre P/B. Att vissa bolag handlas till väldigt höga 

P/B multiplar kan därmed indikera en extremt riskabel kapitalstruktur. En väldigt hög eller 

negativ P/B multipel kan även indikera att bolaget under lång tid redovisat negativt resultat 

då detta minskar det egna kapitalet. För att till exempel undvika bolag som gått med förlust 

under en längre tid samt bolag med väldigt riskabla kapitalstrukturer sätts nedre gränsen för 

P/B till 0x och övre gränsen till 10x. 

Fördelning EV/EBITDA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

5:e percentilen -28,4x -57,6x -110,1x -108,5x -53,6x -43,2x -53,7x -63,2x -43,8x -51,7x -68,4x

10:e percentilen -13,8x -39,6x -15,1x -40,7x -43,4x -17,5x -26,0x -26,5x -31,3x -34,0x -26,5x

25:e percentilen -6,3x -9,9x -5,9x -8,2x -12,1x -8,2x -10,3x -14,7x -14,8x -13,0x -11,7x

Median 2,5x 5,1x 4,1x -1,7x -2,0x -0,5x -2,4x -2,4x -2,9x -3,2x -3,5x

75:e percentilen 9,9x 10,3x 8,7x 7,0x 10,0x 12,0x 9,7x 12,3x 11,4x 9,4x 7,2x

90:e percentilen 16,4x 14,6x 19,3x 10,8x 15,1x 23,1x 23,8x 25,0x 24,0x 24,1x 17,4x

95:e percentilen 26,0x 25,4x 45,1x 21,9x 20,8x 69,5x 66,7x 35,0x 48,0x 45,2x 39,3x

Nedre gräns 0x

Övre gräns 30x
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Tabell 3: Fördelning och gränsdragning av P/B multiplar 

 

 

Efter justeringar gjorts för extremvärden sammanställs det som i studien benämns som 

urval 2 (tabell 4). Urval 2 är uppdelat på de olika multiplar som undersöks och används 

som underlag för att konstruera portföljerna för respektive multipel. 

 

Tabell 4: Urval 2, efter gränsdragning och exkludering av extremvärden 

 

 

3.4. Studiens genomförande  

3.4.1. Portföljsammansättning 

Utifrån urval 2 har två portföljer sammanställts för varje multipel. En bestående av bolag 

med de högsta och en av bolag med de lägsta multiplarna inom de respektive övre och nedre 

gränserna för vardera multipel. Varje portfölj består av tio bolag och antagandet görs att 

portföljerna viktas jämt mellan innehaven så att varje innehav utgör en tiondel av portföljen. 

Valet bakom jämn viktning grundas i att DeMiguel, Garlappi och Uppal (2009) har påvisat 

att denna strategi, även kallat naiv diversifiering eller 1/N-regeln, lyckats överprestera en 

portfölj byggd på Markowitz (1952) metod för “optimala” portföljvikter sett till riskjusterade 

mått.  

 

Valet av antal bolag per portfölj har baserats på flera överväganden. Ett flertal aktier 

inkluderas för att minimera osystematisk risk, det vill säga den bolagsspecifika risken. Denna 

studie utgår ifrån forskning från Evans och Archer (1968), som menar på att en portfölj 

bestående av tio aktieslag är tillräckligt stor för att diversifiera bort osystematisk risk. Deras 

slutsats har mötts av viss kritik, exempelvis Modigliani och Pogue (1974) som istället hävdar 

Fördelning P/B 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

5:e percentilen 0,4x 0,4x 0,5x 0,2x -2,6x 0,1x 0,2x 0,5x 0,5x 0,5x -1,6x

10:e percentilen 0,7x 0,7x 0,9x 0,5x 0,6x 0,4x 0,7x 1,0x 1,0x 0,8x 0,7x

25:e percentilen 1,2x 1,2x 1,3x 1,0x 1,1x 1,3x 1,4x 1,9x 2,0x 1,6x 1,6x

Median 2,3x 2,1x 2,0x 2,1x 2,5x 2,8x 3,5x 4,5x 3,9x 3,5x 3,5x

75:e percentilen 4,8x 4,2x 3,9x 5,3x 6,6x 7,3x 7,1x 8,8x 8,1x 7,8x 7,6x

90:e percentilen 10,1x 9,5x 6,5x 11,1x 14,2x 12,9x 16,8x 17,8x 17,2x 15,5x 15,9x

95:e percentilen 35,9x 29,0x 19,5x 28,9x 24,5x 23,5x 26,3x 26,7x 39,8x 35,4x 25,9x

Nedre gräns 0x

Övre gräns 10x

Urval portföljer 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bolag noterade på Fst. North 125 124 125 123 131 167 193 244 307 334 357

Bortfall urval 1 -18 -20 -18 -11 -16 -26 -13 -25 -25 -25 -14

Urval 1 107 104 107 112 115 141 180 219 282 309 343

Bortfall EV/Sales urval 2 -50 -44 -43 -49 -52 -66 -98 -120 -144 -159 -169

Bortfall EV/EBITDA urval 2 -75 -67 -68 -79 -81 -98 -133 -159 -208 -239 -255

Bortfall P/B urval 2 -57 -47 -42 -47 -51 -62 -71 -100 -109 -105 -121

Urval 2 EV/Sales 57 60 64 63 63 75 82 99 138 150 174

Urval 2 EV/EBITDA 32 37 39 33 34 43 47 60 74 70 88

Urval 2 P/B 50 57 65 65 64 79 109 119 173 204 222
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att ju fler bolag desto större grad av diversifiering och att diversifieringseffekten blir 

marginell först vid 20 bolag. I denna studie är dock urvalet bland EV/EBITDA portföljerna, 

för många år, för litet för att konstruera två portföljer med 20 unika bolag för respektive 

portfölj.  

 

Vidare tillkommer aspekten att på en mindre aktiemarknad som First North förekommer det 

en relativt stor mängd av extremvärden såsom bolag med negativa resultat jämfört med mer 

etablerade aktiemarknader såsom Stockholmsbörsen. Studien kommer därmed utgå från att 

10 bolag per portfölj utgör en optimal storlek för denna studie för att säkerställa att de låga 

och höga portföljens genomsnittliga multipel skiljer sig åt tillräckligt för att kunna dra en 

betydande slutsats. 

 

3.4.2. Omviktning av portföljer 

Vidare har samtliga portföljer viktats om årligen för att på så sätt säkerställa att de 

undersöker huruvida metoden kan gälla oberoende av vilket år som studiens påbörjas. Utan 

någon omviktning skulle resultatet sannolikt vara väldigt beroende av vilket år en sådan 

studie påbörjas. Denna omviktning har gjorts den första mars varje år, vilket grundas i att de 

flesta bolag (som har kalenderår som räkenskapsår) har släppt bokslutskommuniké för 

föregående år vid detta datum och därmed kommer datan vara som mest tillförlitlig. Löpande 

under perioden kommer värdet utvecklas i takt med tillgångarna och fördelningen mellan 

aktierna kan bli väldigt ojämn i slutet av perioden. Vid omviktningen kommer dessa 

ojämnheter att tas bort genom att samtliga tillgångar, gamla som nya, återigen utgör en 

tiondel vardera av portföljen.  

 

Den årsvisa frekvensen av omviktningar anses vara mest lämpad då denna studie ej ämnar 

analysera en trading-strategi, utan snarare en buy and hold-strategi, därav de relativt långa 

perioderna mellan omviktning. Vid det initiala “köpet” av aktier för första portföljen samt vid 

efterföljande omviktningar antas en courtageavgift på 0,055%, vilket konsekvent över 

studiens tidsperiod varit den rörliga courtageavgiften för courtageklassen “private banking” 

hos Sveriges ledande aktiemäklare för privatinvesterare, Avanza (2011, 2012, 2013, 2014, 

2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021b). Denna courtageklass menar Avanza (2021b) är 

lämpad för personer med mer än tre miljoner kronor i privat sparande. Avanzas 

courtageavgift används i denna studie dels då andra stora svenska aktiemäklare inte 

redovisat historiska courtagenivåer på ett standardiserat sätt, dels då Avanza, som tidigare 

nämnts, är Sveriges ledande aktiemäklare för privatinvesterare. Vidare valdes mer 

pessimistiska siffror för att resultat önskas som kan påvisa överavkastning oberoende av 

courtaget. Med detta sagt finns det möjlighet att vid innehav understigande 3 miljoner kronor 

hitta en courtageavgift som är lägre. Det finns även möjlighet till att använda sig av fasta 
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courtageavgifter för varje transaktion istället givet vissa belopp på transaktioner men detta 

anses inte vara representabelt för en genomsnittlig sparare. 

 

3.5. Utvärdering av portföljer 

3.5.1. Jämförelseindex 

Då studien genomförs på aktiemarknaden First North är det även dess index som bör 

användas för att jämföra portföljens resultat. First North All-Share innehåller samtliga 

värdepapper noterade på Nasdaq First North. Detta index är lämpligt då det innehåller de 

aktier som inkluderas i urvalet för portföljerna och därmed gör det möjligt att testa ifall de 

utvalda portföljerna lyckas överprestera First North som helhet. Historiska prisdata för First 

North All-Share hämtas från Nasdaqs hemsida.  

 

Vid val av något annat index hade ett flertal felkällor kunnat uppstå. First North är en mindre 

etablerad aktiemarknad än vad Stockholmsbörsen är. Dessutom tenderar bolagen på First 

North vara av mindre storlek än de på Stockholmsbörsen. Hade studiens resultat jämförts 

med index baserade på tillgångar från Stockholmsbörsen såsom OMXSPI eller OMXS30 

hade en vidare diskussion behövt föras kring huruvida en eventuell småbolagseffekt påverkat 

resultaten.  

 

Även andra First North index såsom First North 25 eller First North Sweden SEK PI skulle 

potentiellt kunna användas som jämförelseindex men det anses vara nödvändigt att jämföra 

urvalet mot ett index som bygger på samtliga aktier som utgör urvalet. Detta bland annat då 

vissa av bolagen noterade på First North är betydligt större än övriga vilket gör att First North 

25 kan bestå av ett flertal betydligt större bolag än medianbolaget. 

 

3.5.2. Avkastning 

Portföljens avkastning har beräknats på årsbasis för att återskapa respektive periods 

utveckling. Denna har senare ackumulerats över samtliga perioder för att påvisa portföljens 

totala prestation. En motsvarande sammanställning gjordes sedan på jämförelseindex för att 

undersöka huruvida det råder någon skillnad och bedöma portföljens prestation. Avkastning 

är baserad på tillgångarnas utveckling exklusive eventuella utdelningar. Den ackumulerade 

avkastningen ger en begränsad bild då den endast visar hur de lågt och högt värderade 

portföljerna presterar gentemot index, men den ger ingen indikation om en portfölj genererat 

överavkastning gentemot index givet deras risknivå.
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Formel 5: Avkastning 

𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 =
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
 

Pt= Pris vid tidpunkt t 

Pt-1 = Pris vid tidpunkt t-1 

 

3.5.3. Riskfri ränta 

Enligt PwC:s riskpremiestudie (2021a) använder sig 59% av respondenter den 10-åriga 

svenska statsobligationsräntan som riskfri ränta i värderingssammanhang och ytterligare 

14% använder den 5-åriga statsobligationsräntan. Därav kan utläsas att den riskfria räntan i 

praktiken har kommit att innebära den mest säkra tillgången en investerare kan investera i, 

även om denna inte är helt riskfri. Vid beräkning av riskjusterad avkastning i denna studie 

används därför den 10-åriga svenska statsobligationsräntan för respektive år per den första 

mars då portföljerna viktas om. Räntan har, likt aktiedatan, hämtats från Refinitiv Eikon. 

 

Figur 2: Svenska 10-åriga statsobligationsräntan, 2010-03-01 till 2020-03-01 

 

 

3.5.4. Marknadsriskpremie och Storlekspremie 

Damodaran (2012) beskriver marknadsriskpremie som den avkastning en investerare bör 

förvänta sig för den risk som tas att investera i aktier istället för den riskfria räntan. I denna 

studie har marknadsriskpremien baserats på Damodarans (2021) sammanställda 

beräkningar för studiens samtliga år och relevanta länder. Denna metod bygger på en implicit 

beräkning som enligt Damodaran (2020) ger bäst framtida estimat. Alternativa metoder 

hade varit att göra en historisk beräkning, vilket blir problematiskt på First North då det är 

en ung marknad. Även Stockholmsbörsen skulle kunna bedömas vara för ung för att på ett 

teoretiskt korrekt sätt skatta en marknadsriskpremie på historisk avkastning. Utöver 
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historisk metod förekommer undersökningsmetoder för att skatta marknadsriskpremien. I 

Sverige genomför PwC årliga riskpremiestudie, dock är problemet med dessa att svaren är 

starkt beroende på tillfrågade kandidater som i PwC:s fall sträcker sig från analyshus till 

corporate finance aktörer, private equity firmor samt venture capital firmor som alla verkar 

i områden där olika riskpremier kan vara motiverade. Vidare kan respondenterna även 

beräkna sina respektive riskpremier på olika marknader, över olika tidsperioder, gjort 

avrundningar et cetera. Utifrån det kommer studien utgå från en teoretisk grund och 

använda sig av en implicit beräknad marknadsriskpremie. 

 

Tabell 5: Damodarans (2021) marknadsriskpremier per land, 2010-2020 

 

 

3.5.5. Beta 

Beta har i denna studie baserats på treåriga månadsdata vilket innebär en beta med 36 

observationer. Det är väl förekommande att väletablerade kreditinstitut såsom S&P och 

Moody’s använder sig av fem års beta enligt Damodaran (2012), dock med hänsyn till att 

bolagen studien undersöker ofta är under snabb förändring kan därmed även risken vara mer 

dynamisk än i större väletablerade bolag. Därför kan det vara mer relevant att undersöka 

beta över en kortare period för att bättre reflektera bolagens nuvarande risk.  

 

I datan kan även observeras att likviditeten på denna marknad är lägre än på 

Stockholmsbörsen vilket motiverar att använda sig av längre intervaller såsom månadsvis 

data för att utesluta en “non-trading bias”. Damodaran (2012) menar på att beta på färre än 

48 observationer kan ge enskilda värden för stor inverkan, dock efter att ha undersökt olika 

varianter av beta, bland annat två-års beta på veckobasis, ansågs en tre-års månadsvis beta 

var att föredra i denna studie då datan på veckobasis fångade upp volatilitet som ansågs inte 

representera aktiens långsiktiga prisutveckling. Betan har beräknats årligen för varje aktie. 

För bolag som inte haft 36 observationer vid ett givet år har beta beräknats på de närmaste 

36 månadsvisa datapunkter som funnit tillgängliga. Portföljbeta räknas som ett viktat 

medelvärde av enskilda aktiers beta, vilket i denna studies fall blir ett aritmetiskt medelvärde 

då naiv diversifiering antas. 

Marknadsriskpremie 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Sverige 4,5% 5,0% 6,0% 5,8% 5,0% 5,8% 6,3% 5,7% 5,1% 6,0% 5,2%

Danmark 4,5% 5,0% 6,0% 5,8% 5,0% 5,8% 6,3% 5,7% 5,1% 6,0% 5,2%

Finland 4,5% 5,0% 6,0% 5,8% 5,0% 5,8% 6,9% 6,3% 5,5% 6,5% 5,6%

Island 7,5% 8,0% 9,0% 8,8% 8,3% 10,0% 9,2% 7,4% 6,5% 7,6% 6,1%
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Formel 6: Portföljbeta 

𝛽𝑝 = ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

𝛽𝑖 

Βp = Portföljbeta 

n = antalet aktier i portföljen 

wi = vikt av aktie i  

βi = Beta av aktie i 

 

Källa: Bodie, Kane och Marcus (2014) 

 

3.5.6. Standardavvikelse 

I denna studie beräknas en portföljs standardavvikelse (sigma) på dess faktiska månadsvisa 

avkastning över det år portföljen hålls, varefter detta värde görs om till sigma på årsbasis. 

Därav beräknas portföljsigma på 12 observationer, vilket är färre än de 30 observationer som 

Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen (2018) menar krävs för att kunna anta en 

normalfördelning inom stickprovet. Dock anses detta tillvägagångssätt vara att föredra över 

alternativen som antingen skapar ännu mer teoretisk problematik eller ej är praktiskt 

genomförbara.  

 

Ett alternativ är att endast beräkna sigma för enskilda aktier och anta att portföljsigma är ett 

genomsnitt av dessa värden. Dock skapar detta alternativ problematik då beräkningen inte 

tar hänsyn till den minskade risk som härstammar från diversifiering eftersom ett 

genomsnitt ej inkorporerar aktiernas kovarians med varandra. Att däremot beräkna 

portföljsigma enligt Markowitz (1952) “Modern Portfolio Theory”, där hänsyn tas till aktiers 

kovarians med varandra, blir nästintill omöjligt med den datan som finns tillgänglig för bolag 

noterade på First North mellan 2010-2021. Detta eftersom metoden kräver att aktiedata för 

samtliga aktier i portföljerna finns tillgänglig för ekvivalenta tidsperioder för att korrekt 

kunna beräkna deras kovarians med varandra. 

 

Formel 7: Portföljsigma på årsbasis 

𝜎𝑃 = √
∑(𝑟𝑚 − �̅�𝑚)2

12 − 1
∗ √12 

σp = Portföljsigma 

rm = Portföljerns månadsavkastning 

�̅�𝑚= Portföljens genomsnittliga månadsavkastning 

 

Källa: Wahlin (2015) 
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3.5.7. Jensens alfa 

För att vidare undersöka om de konstruerade portföljerna lyckas generera riskjusterad 

överavkastning används bland annat måttet Jensens alfa. Jensen (1968) grundar detta mått 

i CAPM som utgår från att mer riskabla tillgångar kräver högre förväntad avkastning. Att ha 

positiv alfa innebär att en akties faktiska avkastning överstiger dess förväntade avkastning 

beräknat med CAPM utifrån betavärde som mått på aktiens risknivå. I studiens fall innebär 

Jensens alfa hur mycket mer portföljerna har avkastat utöver vad de borde ha gjort med 

hänsyn till deras risknivå, baserat på Sharpes (1964) CAPM. Måttet beräknas såväl på 

samtliga studiens enskilda perioder som ett genomsnitt av portföljernas årliga avkastningar 

i relation till deras genomsnittliga förväntade avkastning. 

 

Formel 8: Jensens alfa 

𝛼𝑗 = 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

αj = Jensens alfa 

Ri = Tillgångens faktiska avkastning 

Rf = Riskfri ränta 

Rm = Marknadsriskpremie 

β = Beta 

 

Källa: Jensen (1968) 

 

3.5.8. Treynorkvot 

Treynorkvoten sätter portföljens avkastning i relation till dess risk som mäts av Beta 

(Treynor, 1965). Den beräknas genom att subtrahera den riskfria räntan från portföljens 

avkastning och sedan dividera summan med portföljens beta (Bodie, Kane och Marcus, 

2014). Denna beräkning, likt Jensens alfa, har gjorts för studiens respektive perioder samt 

för hela studiens tidsperiod genom utifrån portföljernas genomsnittliga avkastning och beta. 

Denna kvot är väldigt likt Sharpekvoten med undantaget att Treynorkvoten använder beta 

som mått på risk. Treynorkvoten i sig säger inte mycket utan den behöver vägas mot 

Treynorkvoten av en annan tillgång eller portfölj för att kunna analyseras. Detta identifieras 

genom att en högre kvot innebär en högre riskjusterad avkastning (Eitman, Stonehill och 

Moffett, 2010). Därför har även denna kvot beräknats för index för att förbättra 

jämförelsemöjligheter. 
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Formel 9: Treynorkvot 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑘𝑣𝑜𝑡 =
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�̅�𝑝 = Portföljens genomsnittliga avkastning 

�̅�𝑓 = Genomsnittlig riskfri ränta 

βp = Portföljbeta 

 

Källa: Treynor (1965) 

 

3.5.9. Sharpekvot  

Sharpekvoten är snarlik Treynorkvoten förutom att den använder standardavvikelse som 

riskmått istället för beta (Bodie, Kane och Marcus, 2014). Den mäter portföljens avkastning 

utöver riskfri ränta per enhet standardavvikelse (Sharpe, 1994) Fördelen att även utvärdera 

portföljer utefter Sharpekvot är att denna tar hänsyn till ett riskmått, standardavvikelse, som 

varken Jensens alfa eller Treynorkvoten gör. Likt Treynorkvoten säger Sharpekvoten inte 

mycket i sig utan den behöver vägas mot Sharpekvoten av en annan tillgång eller portfölj för 

att kunna analyseras. Därför har även denna kvot beräknats för index för att förbättra 

jämförelsemöjligheter. 

 

Formel 10: Sharpekvot 
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�̅�𝑝 = Portföljens genomsnittliga avkastning 

�̅�𝑓 = Genomsnittlig riskfri ränta 

σp = Portföljsigma 

 

Källa: Sharpe (1994) 

 

3.5.10. Signifikanstester 

För att undersöka resultatens statistiska signifikans har en rad parvisa t-tester genomförts. 

Samtliga portföljer har då testats mot varandra samt mot det huvudsakliga jämförelseindexet 

First North All-Share. Dessa statistiska tester genomförs med en konfidensnivå på 95% 

(alfa=0,05), vilket innebär att testerna ämnar undersöka huruvida slutsatsen kan dras att 

studiens resultat med 95% säkerhet ej är slumpmässiga. För t-tester menar Wahlin (2015) på 

att observationerna som ingår i stickprovet måste kunna antas vara normalfördelade. Ett 

krav för detta antagande är, enligt Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen (2018) att testerna 

uppnår minst 30 observationer, vilket samtliga tester i denna studie gör då de utgår från 
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månadsdata över studiens elvaåriga tidsperiod och därmed innefattar 132 observationer. 

Vidare menar Wahlin att avkastningen bör logaritmeras för att kunna anta normalfördelning, 

vilket görs i denna studie i samband med t-testerna. 

 

Parvisa t-tester har i denna studie genomförts istället för enkla t-tester eftersom ett krav för 

att genomföra enkelt t-test är att variablerna som undersöks kan antas vara oberoende av 

varandra (Djurfelfdt, Larsson och Stjärnhagen, 2018). I detta fall anses portföljerna ej vara 

oberoende av jämförelseindexet First North All-Share då aktierna som portföljerna utgörs av 

även är inkluderade i jämförelseindexet. Argumentet görs även att samtliga aktier påverkas 

på liknande sätt av makroekonomiska faktorer såsom ränteläge, inflation och konjunktur. 

 

Därav är nollhypotesen för de parvisa t-testerna att portföljernas månatliga avkastning ej 

påverkas av indexets avkastning och mothypotesen är att portföljernas avkastning påverkas 

av indexets avkastning. För att kunna förkasta nollhypotesen med 95% konfidens krävs att 

testerna erhåller ett tvåsidigt P-värde understigande 0,05. 

 

𝐻𝑜 = 𝛼 = 0 

𝐻1 = 𝛼 ≠ 0 

 

3.6. Studiens trovärdighet 

Studiens trovärdighet och giltighet bedöms utifrån dess reliabilitet och validitet. För att 

studien därmed ska uppnå en hög kvalitet krävs det att åtgärder har vidtagits vid 

datainsamlingen att säkerställa de två begreppens giltighet. 

 

3.6.1. Studiens reliabilitet 

Huruvida en studie anses ha en hög grad av reliabilitet utgår från till vilken grad studien är 

replikerbar och ifall samma resultat kan uppnås vid ett nytt försök (Denscombe, 2010; David 

och Sutton, 2016; Bell, Bryman och Harley, 2019). Vidare menar Bell, Bryman och Harley på 

att i begreppets definition ingår stabilitet, det vill säga huruvida ett mått fluktuerar över tid. 

I en finansstudie kommer resultat speglas av vilken tidsperiod som undersöks då det är delvis 

det generella ekonomiska läget som kommer stå till grund för resultatet. Av detta skäl är det 

viktigt att studera en tidsperiod som utgör en hel konjunkturcykel. Genom att använda en 

längre period ökar sannolikheten att inkludera en hel konjunkturcykel och händelser av 

särskild karaktär som kan påverka börsen starkt och uppstår oregelbundet. En sådan 

utformning kan ge ett resultat som möjligtvis kan gälla på perioder otestade i studien. Givet 

användningen av samma tidsperiod och urval kan studien replikeras med ett identiskt 

resultat, dock kan resultatet fluktuera om en ny tidsperiod eller ett nytt urval görs. 
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Metoden för datainsamlingen stärker studiens reliabilitet. Detta då en sekundärkälla av 

opartisk karaktär har använts som dessutom är tillgänglig för andra, vilket gör det möjligt för 

andra parter att replikera studien. Refinitiv Eikon är en globalt välkänd databas som används 

i stor utsträckning av institutionella investerare. Genom användning av denna tredje part 

säkerställer studien ett opartiskt urval samt att insamling av information görs utifrån 

offentligt tillgängliga dokument som sedan definieras på ett standardiserat sätt som gör det 

möjligt jämföra olika organisationer. Det kan dock råda en risk att redovisningsrapporter 

som Refinitiv Eikon samlar in kan vara felaktig eller att denna information har feltolkats vid 

insamlingen. På grund av databasens renommé anses denna risk vara låg samtidigt som 

extremvärden undersöks vidare då de identifieras. 

 

Givet mängden data finns det utrymme för mänskligt fel vid dess användning. För att 

säkerställa minimalt utrymme för eventuella fel har datahämtningen och bearbetningen skett 

i Microsoft Excel. Med hjälp av programmets funktioner har många beräkningar gjorts 

automatiskt vilket minimerar eventuella räknefel. Däremot finns det utrymme för eventuella 

fel vid inmatning av data eller formelskapande. Vid hantering av data har denna risk beaktats 

med noggrannhet. 

 

Vidare har det funnits utrymme för subjektiva bedömningar vid urvalet och särskilt vid 

avgränsning av extremvärden. Av detta skäl har det ansetts vara extra viktigt att hantera 

sådana situationer genom att underbygga beslut och tillvägagångssätt med tillgängliga 

studier och vetenskap inom området. 

 

3.6.2. Validitet 

Validitet fastställer om ett mått mäter det som avses mätas (David och Sutton, 2016; Bell, 

Bryman och Harley, 2019). David och Sutton samt Bell, Bryman och Harley menar på att 

reliabilitet måste råda för att validitet ska kunna mätas. I studien anses reliabiliteten vara av 

god kvalitet. Detta utifrån diskussionen under segmentet reliabilitet, där det bland annat 

framgår att datan hämtas från databasen Refinitiv Eikon som i sig hämtar information från 

bolagens årsredovisningar. Dessa årsredovisningar är publika och har högt ställda krav på 

sig såsom granskning av externa revisorer innan publicering.  

 

Validitet bryts ner i extern och intern validitet (David och Sutton, 2016; Bell, Bryman och 

Harley, 2019), där den interna validiteten ämnar beskriva sambandet mellan den valda 

metoden för att det studerade området och den verklighet som studien syftar att förklara. 

Extern validitet syftar på huruvida resultatet kan generaliseras och därmed användas vid fler 
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tillfällen än miljön som utformas av studien. Studiens utformning är generaliserad då urvalet 

av aktier, marknaden eller tidsperioden kan variera och medföra skilda resultat.  

För att säkerställa hög grad av intern validitet har tidigare studier i området noga valts ut och 

analyserats för att se hur metoderna där har strukturerats och på så sätt utmärka vilka för- 

och nackdelar det finns med de potentiella metoderna. Tidigare studier som studerar 

multiplar inom finans har strukturerat portföljsammansättning på ett liknande sätt men med 

olika urval. Därmed är det vanligt förekommande med portföljer bestående av tio bolag, 

uppdelning på höga respektive låga multiplar samt omviktning av portföljer. Detta innebär 

att metoden tidigare testats. Vidare är de valda multiplarna i denna studie väl kända och 

vanligt förekommande på finansmarknaden samt i studier vilket gör att datan för deras 

beräkning är lättillgänglig och definitionerna är standardiserade. Denna studie har även valt 

att för varje portfölj utgå från de aktier som var tillgängliga på marknaden under den 

perioden som portföljen ska hållas. Detta bidrar till en ökad validitet då det annars skulle ske 

survivorship bias. Dessutom är First North en relativt ny marknad och de bolag som är 

noterade på denna är ofta ganska nya samt är omsättningen av bolag hög relativt till mer 

etablerade marknader.  

 

När det gäller studiens generaliserbarhet, det vill säga grad av extern validitet, är det viktigt 

att resonera kring vilket urval som denna studie har baserats på och vilka generella 

karaktärsdrag som kan identifieras. Detta då den externa validitet ska mäta till vilken grad 

denna studie kan appliceras på alternativa urval (David och Sutton, 2016; Bell, Bryman och 

Harley, 2019). Denna studie har utförts på aktier tillgängliga på First North. First North är 

en relativt ung plattform med mestadels mindre bolag, 75% av samtliga aktier noterade här 

har ett marknadsvärde understigande 1 Mdkr. Detta kan jämföras mot Stockholm Small-Cap 

som består till 61% av bolag med ett marknadsvärde understigande 1 Mdkr. Detta innebär att 

denna studie är representativ för småbolag, dock är den inte representativ för bolag inom 

finans- eller fastighetsbranschen då dessa har valts bort i urvalet på grund av dess särskilda 

karaktär. 

 

3.7. Källkritik 

Ett flertal källor har använts för att underbygga denna studie och för att säkerställa studiens 

trovärdighet och relevans tillämpas källkritiska principer gentemot de källor som används. 

Detta görs genom att ta i åtanke Thuréns och Werners (2019) fyra principer för källkritik: 

äkthet, tidssambandet, oberoende och tendensfrihet.  

 

1. Äkthet säkerställs genom att artiklar och data har hämtats från tillförlitliga källor 

såsom databaser likt Linköpings Universitetsbibliotek, Scopus samt andra 

universitets hemsidor.  
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2. Tidssambandet kan anses vara extra relevant då många finansiella vetenskapliga 

artiklar är framtagna 1970-1990 medan aktiemarknaden har genomgått stora 

förändringar sedan dess. Exempelvis har informationsflödet idag blivit enormt 

mycket bättre tack vare internet. Tidssambandet har tagits hänsyn till genom att 

komplettera de äldre teorier som använts med forskning som ligger oss närmare i 

tiden.  

3. För att säkerställa principen om oberoende har originalkällan valts då det varit 

möjligt istället för att utgå från andra källors sammanfattningar.  

4. Även tendensfrihet har varit i åtanken vid sökning av källor, såsom vid användning 

av PwC eller Avanza som är vinstdrivande företag. 

 

3.8. Metodkritik 

3.8.1. Multiplar 

Kim och Ritter (1999) samt Basu (1977) framhäver att multiplar baserade på framtida 

förväntningar snarare än multiplar baserade på redan rapporterade resultat är att föredra då 

aktier handlas på framtida förväntningar. De menar därmed att framåtblickande multiplar 

bättre speglar marknadens värdering av ett bolag. För en studie som analyserar First North 

blir det dock nästintill omöjligt att använda framåtblickande multiplar då bolagen på denna 

marknad sällan bevakas av aktieanalytiker och har därmed ingen som sätter estimat för dem. 

Skulle subjektiva estimat sättas hade detta dels påverkat studiens objektivitet, dels ej varit 

praktiskt genomförbart på grund av den tid det hade tagit. 

 

3.8.2. Utdelningar 

En akties totala avkastning över en specifik tidsperiod bör egentligen ta hänsyn till såväl 

aktiens kursutveckling över tidsperioden som dess direktavkastning i form av utdelningar. 

Studien väljer dock att ej inkludera direktavkastning utan granskar endast den avkastning 

som genereras i form av kursutveckling. Detta görs då tillfället för utdelning kan variera 

mellan bolag vilket riskerar påverka datans jämförbarhet. För vissa bolag kan dock 

exkluderingen av direktavkastning utgöra en felkälla då den aktiens avkastning i studiens 

empiri blir lägre än vad dess totalavkastning är i praktiken. Denna felkälla bör dock vara av 

mindre betydelse för studiens resultat då få bolag på First North delar ut pengar eftersom 

denna handelsplats främst utgörs av tillväxtbolag som hellre återinvesterar kassaflöden för 

att växa än att dela ut dem. 

 

3.8.3. Skatter 

Denna studie har uteslutit eventuella skattekostnader som skulle uppstå i form av 

kapitalinkomstskatter på utdelningar samt kapitalvinstskatter på realiserade vinster vid 

försäljning av aktier. Sannolikt skulle skatter påverka studiens utfall, dock har dessa 
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exkluderats på grund av komplexiteten som uppstår då kapitalskatter enligt PwC (2021b, 

2021c, 2021d, 2021e) skiljer sig mellan de länder som studien berör. Vidare beskattas olika 

konton som värdepappersdepåer, investeringssparkonton och kapitalförsäkringar olika 

(Avanza, 2021a) vilket vidare försvårar att ta hänsyn till dem. 

 

3.8.4. Antal aktier per portfölj 

Som ovan nämnts utgörs samtliga portföljer i denna studie av tio lika viktade aktier, vilket 

Evans och Archer (1968) menar är tillräckligt för att minimera osystematisk risk. Dock 

antyder Modigliani och Pogue (1974) att det krävs 20 aktier i en portfölj innan 

diversifieringseffekten blir marginell. Ett ytterligare argument att inte inkludera fler än tio 

aktier per portfölj i denna studie är den relativt lilla mängden bolag i urvalen under studiens 

första år, speciellt bland EV/EBITDA urvalet, vilket innebär att det inte finns tillräckligt med 

bolag för att skapa två portföljer med 20 unika bolag vardera. Ett alternativt tillvägagångssätt 

hade dock kunnat vara att expandera antalet bolag per portfölj över studiens tidsperiod i takt 

med expansionen av antalet bolag noterade på First North. Detta tillvägagångssätt hade 

kunnat ha en inverkan på studiens resultat då empirin påvisat att vissa portföljer under ett 

år antingen tyngs eller lyfts av ett enstaka bolag som påvisat abnormal värdeökning eller 

värdeminskning.  
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4. Resultat 

4.1. EV/Sales låg 

4.1.1. Avkastning 

Denna portfölj består av de tio bolag med lägst EV/Sales multipel, justerad för de 

avgränsningar som tagits upp under metodavsnittet. Avkastningen som presenteras är 

justerad för transaktionsavgifter som antas uppstå i samband med portföljens årliga 

omviktning. I figur 3 illustreras portföljens utveckling under studiens tidsperiod. Portföljen 

avkastade i snitt 31% per år och 896% i ackumulerad avkastning över samtliga observerade 

perioder. Detta dock starkt drivet av år 2020 där portföljen avkastat 170%. Mellan 2010-

2020, justerat för studiens sista år, så var den ackumulerade avkastningen 268%. I övrigt kan 

åren 2019 och 2016 även noteras, där avkastningen varit cirka 63% vardera. 

Jämförelseindexet, First North All-Share, har under perioden 2010-2021 avkastat 339% och 

i snitt 17% per år. Det senaste året har även inneburit en stark utveckling för 

jämförelseindexet som växte 70%, exkluderat för detta avkastade indexet 158% under 

perioden 2010-2020. 

 

Figur 3: EV/Sales låg ackumulerad avkastning mot First North All-Share 
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Allt detta tyder på att portföljen överpresterade jämförelseindexet i absoluta mått. Detta är 

även den portfölj med högst avkastning i denna studie. Under studiens tidsperiod genererade 

portföljen positiv avkastning under sju av elva år, och slog index sex år vilket visas i figur 4. 

Med ett tvåsidigt P-värde mot First North All-Share på 0,2342 är resultatet för den låga 

EV/Sales portföljen ej statistiskt signifikant på 95% konfidensnivå. 

 

Figur 4: EV/Sales låg årlig avkastning mot First North All-Share 
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4.1.2. Riskjusterad avkastning 

EV/Sales portföljernas riskjusterade avkastning påverkas drastiskt av den abnormalt höga 

avkastningen under studiens sista år. Den låga EV/Sales portföljen genererar under studiens 

förstå tio år en Jensens alfa på 11,3% per år (FN All-Share 3,6%), en Treynorkvot på 0,22 (FN 

All-Share 0,10) och en Sharpekvot på 0,70 (FN All-share 0,48), vilket innebär att portföljen 

genererat riskjusterad överavkastning gentemot index samt sin förväntade avkastning enligt 

CAPM för denna period. Efter studiens elfte år ökar Jensens alfa till 25,5% per år (FN All-

Share 9,0%), Treynorkvoten till 0,42 (FN All-Share 0,15) och Sharpekvoten till 1,22 (FN All-

Share 0,77) tack vare den abnormala avkastningen under studiens sista år. Detta är markant 

högre riskjusterad avkastning än såväl First North All-Share som portföljens förväntade 

avkastning enligt CAPM. Över studiens elva år hade portföljen genomsnittligt beta på 0,69 

och sigma på 24% (FN All-Share 20%). 

 

Tabell 6: Riskjusterad avkastning EV/Sales låg  

 

  

EV/Sales låg
Portföljsigma

sedan 2010

Portföljbeta

sedan 2010

Förväntad

avkastning 

sedan 2010

Jensens alfa

sedan 2010

Treynorkvot

sedan 2010

Sharpekvot

sedan 2010

FN All-Share

Jensens alfa

sedan 2010

FN All-Share

Treynorkvot

sedan 2010

FN All-Share

Sharpekvot

sedan 2010

mars 10 - feb 11 20% 0,61 5,9% -8,8% -0,10 -0,31 -4,2% 0,00 0,01

mars 10 - feb 12 20% 0,63 12,8% -4,4% -0,02 -0,07 -16,8% -0,12 -0,39

mars 10 - feb 13 21% 0,70 20,6% -9,5% -0,08 -0,28 -15,8% -0,11 -0,35

mars 10 - feb 14 23% 0,68 27,3% -1,5% 0,03 0,09 -6,6% -0,01 -0,05

mars 10 - feb 15 23% 0,67 34,0% 2,9% 0,10 0,29 -6,1% -0,01 -0,03

mars 10 - feb 16 23% 0,66 40,1% 0,6% 0,06 0,18 -0,9% 0,05 0,19

mars 10 - feb 17 22% 0,68 48,3% 8,7% 0,19 0,57 1,5% 0,07 0,32

mars 10 - feb 18 21% 0,69 56,7% 8,8% 0,18 0,60 1,9% 0,08 0,36

mars 10 - feb 19 21% 0,71 64,7% 6,0% 0,14 0,48 2,1% 0,08 0,39

mars 10 - feb 20 22% 0,70 72,0% 11,3% 0,22 0,70 3,6% 0,10 0,48

mars 10 - feb 21 24% 0,69 77,3% 25,5% 0,42 1,22 9,0% 0,15 0,77
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4.2. EV/Sales hög 

4.2.1. Avkastning 

Denna portfölj består av de tio bolag med högst EV/Sales multipel, justerad för de 

avgränsningar som har tagits upp under metodavsnittet. Den avkastning som presenteras är 

justerad för transaktionsavgifter som antas uppstå i samband med portföljens årliga 

omviktning. I figur 5 illustreras portföljens utveckling under studiens tidsperiod. Portföljen 

avkastade i snitt 29% per år och 403% i ackumulerad avkastning under samtliga 

observerande perioder. Detta dock starkt drivet av studiens sista år, där portföljen avkastat 

200%, som i sin tur starkt påverkats av en enstaka aktie (BAYNE.ST) som genererat 1 358% 

avkastning under 2020. Den ackumulerade avkastningen för perioden 2010-2020 var 68%. 

Jämförelseindexet, First North All-Share, har under perioden 2010-2021 avkastat 339% och 

i snitt 17% per år. Det senaste året har även inneburit en stark utveckling för vårt 

jämförelseindex som växte 70%, exkluderat för detta avkastade indexet 158% under perioden 

2010-2020. 

 

Figur 5: EV/Sales hög ackumulerad avkastning mot First North All-Share 
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Portföljen har överpresterat jämförelseindexet under studiens tidsperiod, dock på grund av 

utvecklingen det senaste året. Innan dess har den ackumulerade avkastningen 

underpresterat indexet. Det är dessutom inte förrän 2018 som portföljen faktiskt påvisat 

positiv ackumulerad avkastning, detta då portföljens initiala fyra år karaktäriseras av stark 

negativ avkastning, varefter denna trend vände år 2015. Utöver de första fyra åren har 

portföljen haft positiv avkastning samtliga år, vilket resulterat i sju av elva perioder med 

positiv avkastning och fyra perioder där EV/Sales hög överpresterade jämförelseindexet, 

vilket syns i figur 6. Med ett tvåsidigt P-värde mot First North All-Share på 0,0012 är 

resultatet för den höga EV/Sales portföljen statistiskt signifikant på 99% konfidensnivå. 

 

Figur 6: EV/Sales hög årlig avkastning mot First North All-Share 
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4.2.2. Riskjusterad avkastning  

EV/Sales hög genererar under studiens förstå fem år en Jensens alfa på -26,2% per år (FN 

All-Share -6,1%), en Treynorkvot på -0,22 (FN All-Share -0,01) och en Sharpekvot på -0,81 

(FN All-Share -0,03), vilket innebär att portföljen drastiskt underavkastat First North All-

Share samt sin förväntade avkastning sett till riskjusterade mått för dessa år. Portföljens 

Jensens alfa förblir negativ fram till det tionde året, då alfa uppgår till 4,7% per år (FN All-

Share 3,6%) , Treynorkvoten till 0,10 (FN All-Share 0,10) och Sharpekvoten till 0,41 (FN All-

Share 0,48). För dessa år genererar portföljen riskjusterad överavkastning gentemot index 

sett till Jensens alfa, men inte sett till Treynorkvoten eller Sharpekvoten. Portföljen 

överavkastar även sin förväntade avkastning över dessa tio år. Efter studiens elfte år ökar 

Jensens alfa till 21,9% per år (FN All-Share 9,0%), Treynorkvoten till 0,26 (FN All-Share 

0,15) och Sharpekvoten till 1,03, (FN All-Share 0,77) vilket är markant högre riskjusterad 

avkastning än såväl First North All-Share som portföljens förväntade avkastning enligt 

CAPM. Över studiens elva år hade portföljen genomsnittligt beta på 1,03 och sigma på 35% 

(FN All-Share 20%). 

 

Tabell 7: Riskjusterad avkastning EV/Sales hög  

 

  

EV/Sales hög
Portföljsigma

sedan 2010

Portföljbeta

sedan 2010

Förväntad

avkastning 

sedan 2010

Jensens alfa

sedan 2010

Treynorkvot

sedan 2010

Sharpekvot

sedan 2010

FN All-Share

Jensens alfa

sedan 2010

FN All-Share

Treynorkvot

sedan 2010

FN All-Share

Sharpekvot

sedan 2010

mars 10 - feb 11 27% 0,91 107,2% -47,7% -0,48 -1,61 -4,2% 0,00 0,01

mars 10 - feb 12 28% 0,99 116,5% -42,5% -0,38 -1,33 -16,8% -0,12 -0,39

mars 10 - feb 13 29% 0,93 125,3% -37,1% -0,33 -1,11 -15,8% -0,11 -0,35

mars 10 - feb 14 25% 0,78 132,4% -31,2% -0,30 -0,96 -6,6% -0,01 -0,05

mars 10 - feb 15 24% 1,06 143,4% -26,2% -0,22 -0,81 -6,1% -0,01 -0,03

mars 10 - feb 16 27% 1,28 158,1% -9,8% -0,04 -0,15 -0,9% 0,05 0,19

mars 10 - feb 17 21% 0,95 169,1% -8,8% -0,03 -0,12 1,5% 0,07 0,32

mars 10 - feb 18 24% 1,07 182,1% -0,2% 0,05 0,24 1,9% 0,08 0,36

mars 10 - feb 19 26% 0,92 192,1% -0,1% 0,05 0,23 2,1% 0,08 0,39

mars 10 - feb 20 30% 0,91 203,5% 4,7% 0,10 0,41 3,6% 0,10 0,48

mars 10 - feb 21 35% 1,03 215,1% 21,9% 0,26 1,03 9,0% 0,15 0,77
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4.3. EV/EBITDA Låg 

4.3.1. Avkastning 

Denna portfölj består av de tio bolag med lägst EV/EBITDA multipel, justerad för de 

avgränsningar som har tagits upp under metodavsnittet. Avkastningen som presenteras är 

justerad för transaktionsavgifter som antas uppstå i samband med portföljens årliga 

omviktning. I figur 7 illustreras portföljens utveckling under studiens tidsperiod. Portföljen 

avkastade i snitt 21% per år och 571% i ackumulerad avkastning under samtliga observerande 

perioder. Detta dock starkt drivet av det senaste året, år 2020, då portföljen avkastade 90%. 

Perioden 2010-2019 genererade därmed ackumulerad avkastning på 253%. Bortsett från 

senaste året var den ackumulerade avkastningen som högst året 2017 då både 2018 och 2019 

genererat negativ avkastning. Dessutom är dessa de enda negativa åren under den studerade 

tidsperioden. Jämförelseindexet, First North All-Share, hade under perioden 2010-2021 

avkastat 339% och i snitt 17% per år. Det senaste året har även inneburit en stark utveckling 

för jämförelseindexet som avkastade 70%, exkluderat för detta avkastade indexet 158% under 

perioden 2010-2020.  

 

Figur 7: EV/EBITDA låg ackumulerad avkastning mot First North All-Share 

 

 

  

571%

339%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EV/EBITDA låg First North All Share



 

47 

 

Portföljen har i nio av elva år genererat positiv avkastning. Utöver detta har portföljen i sju 

av elva perioder slagit index vilket även syns i figur 8. Med ett tvåsidigt P-värde mot First 

North All-Share på 0,1922 är resultatet för den låga EV/EBITDA portföljen ej statistiskt 

signifikant på 95% konfidensnivå.  

 

Figur 8: EV/EBITDA låg årlig avkastning mot First North All-Share 
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4.3.2. Riskjusterad avkastning 

Den låga EV/EBITDA portföljen genererar under studiens förstå tio år en Jensens alfa 9,1% 

(FN All-Share 3,6%) per år, en Treynorkvot på 0,18 (FN All-Share 0,10) och en Sharpekvot 

på 0,66 (FN All-Share 0,48), vilket innebär att portföljen överavkastat First North All-Share 

samt sin förväntade avkastning sett till riskjusterade mått för dessa år. Efter studiens elfte år 

ökar genomsnittlig Jensens alfa till 16% per år (FN All-Share 9,0%), Treynorkvoten till 0,27 

(FN All-Share 0,15) och Sharpekvoten till 0,87 (FN All-Share 0,77), och portföljen 

överavkastar därmed First North All-Share och sin förväntade avkastning enligt CAPM sett 

till riskjusterade mått över studiens elva år utifrån Jensens alfa, Treynorkvoten och 

Sharpekvoten. Över studiens elva år hade portföljen genomsnittligt beta på 0,74 och sigma 

på 23% (FN All-Share 20%).  

 

Tabell 8: Riskjusterad avkastning EV/EBITDA låg 

 

  

EV/EBITDA låg
Portföljsigma

sedan 2010

Portföljbeta

sedan 2010

Förväntad

avkastning 

sedan 2010

Jensens alfa

sedan 2010

Treynorkvot

sedan 2010

Sharpekvot

sedan 2010

FN All-Share

Jensens alfa

sedan 2010

FN All-Share

Treynorkvot

sedan 2010

FN All-Share

Sharpekvot

sedan 2010

mars 10 - feb 11 17% 0,78 6,6% 2,7% 0,08 0,36 -4,2% 0,00 0,01

mars 10 - feb 12 18% 0,81 14,6% 1,6% 0,06 0,28 -16,8% -0,12 -0,39

mars 10 - feb 13 18% 0,78 21,9% 0,7% 0,06 0,24 -15,8% -0,11 -0,35

mars 10 - feb 14 19% 0,77 29,4% 3,7% 0,10 0,40 -6,6% -0,01 -0,05

mars 10 - feb 15 20% 0,73 36,0% 7,4% 0,16 0,58 -6,1% -0,01 -0,03

mars 10 - feb 16 19% 0,77 44,8% 10,6% 0,19 0,76 -0,9% 0,05 0,19

mars 10 - feb 17 19% 0,73 50,5% 13,2% 0,24 0,90 1,5% 0,07 0,32

mars 10 - feb 18 19% 0,72 57,4% 14,8% 0,26 1,01 1,9% 0,08 0,36

mars 10 - feb 19 20% 0,73 65,2% 11,5% 0,21 0,78 2,1% 0,08 0,39

mars 10 - feb 20 20% 0,74 74,8% 9,1% 0,18 0,66 3,6% 0,10 0,48

mars 10 - feb 21 23% 0,74 81,2% 16,0% 0,27 0,87 9,0% 0,15 0,77
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4.4. EV/EBITDA Hög 

4.4.1. Avkastning 

Denna portfölj består av de tio bolag med högst EV/EBITDA multipel, justerad för de 

avgränsningar som har tagits upp under metodavsnittet. Avkastningen som presenteras är 

justerad för transaktionsavgifter som antas uppstå i samband med portföljens årliga 

omviktning. I figur 9 illustreras portföljens utveckling under studiens tidsspann. Portföljen 

avkastade i snitt 24% per år och 627% i ackumulerad avkastning under perioden 2010-2021. 

Detta dock starkt drivet av det senaste året, 2020, där portföljen avkastat 130%. Den 

ackumulerade avkastningen perioden var 217%. Jämförelseindexet, First North All-Share, 

har under perioden 2010-2021 avkastat 339% och i snitt 17% per år. Det senaste året har även 

inneburit en stark utveckling för vårt jämförelseindex som växte 70%, exkluderat för detta 

avkastade indexet 158% under perioden 2010-2020.  

 

Figur 9: EV/EBITDA hög årlig avkastning mot First North All-Share  
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Portföljen har i nio av elva år genererat positiv avkastning, och totalt har portföljen i sju av 

elva år överpresterat jämförelseindexet. Med detta sagt är det tydligt att portföljen 

överavkastade jämförelseindex under hela tidsperioden som studerades och vidare 

illustreras i figur 10. Med ett tvåsidigt P-värde mot First North All-Share på 0,1224 är 

resultatet för den höga EV/EBITDA portföljen ej statistiskt signifikant på 95% konfidensnivå.  

 

Figur 10: EV/EBITDA hög årlig avkastning mot First North All-Share 
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4.4.2 Riskjusterad avkastning 

Den höga EV/EBITDA portföljen genererar under studiens förstå tio år en Jensens alfa på 

7,0% per år (FN All-Share 3,6%), en Treynorkvot på 0,14 (FN All-Share 0,10) och en 

Sharpekvot på 0,71 (FN All-Share 0,48), vilket innebär att portföljen överavkastat First North 

All-Share samt sin förväntade avkastning sett till riskjusterade mått för dessa år. Efter 

studiens elfte år ökar Jensens alfa till 17,8% per år (FN All-Share 9,0%), Treynorkvoten till 

0,27 (FN All-Share 0,15) och Sharpekvoten till 1,35 (FN All-Share 0,77), och portföljen 

överavkastar First North All-Share och sin förväntade avkastning enligt CAPM sett till 

riskjusterade mått utifrån Jensens alfa, Treynorkvoten och Sharpekvoten. Över studiens elva 

år hade portföljen genomsnittligt beta på 0,83 och sigma på 17% (FN All-Share 20%). 

 

Tabell 9: Riskjusterad avkastning EV/EBITDA hög 

 

  

EV/EBITDA hög
Portföljsigma

sedan 2010

Portföljbeta

sedan 2010

Förväntad

avkastning 

sedan 2010

Jensens alfa

sedan 2010

Treynorkvot

sedan 2010

Sharpekvot

sedan 2010

FN All-Share

Jensens alfa

sedan 2010

FN All-Share

Treynorkvot

sedan 2010

FN All-Share

Sharpekvot

sedan 2010

mars 10 - feb 11 14% 0,78 6,6% 15,6% 0,25 1,39 -4,2% 0,00 0,01

mars 10 - feb 12 18% 0,77 14,2% 1,0% 0,06 0,25 -16,8% -0,12 -0,39

mars 10 - feb 13 18% 0,77 21,7% -1,4% 0,03 0,14 -15,8% -0,11 -0,35

mars 10 - feb 14 17% 0,77 29,5% 6,9% 0,14 0,65 -6,6% -0,01 -0,05

mars 10 - feb 15 17% 0,76 37,0% 8,1% 0,16 0,71 -6,1% -0,01 -0,03

mars 10 - feb 16 17% 0,80 46,3% 8,2% 0,16 0,74 -0,9% 0,05 0,19

mars 10 - feb 17 16% 0,74 50,9% 11,8% 0,22 0,97 1,5% 0,07 0,32

mars 10 - feb 18 16% 0,81 64,1% 9,8% 0,18 0,92 1,9% 0,08 0,36

mars 10 - feb 19 16% 0,81 72,3% 8,0% 0,15 0,79 2,1% 0,08 0,39

mars 10 - feb 20 16% 0,82 82,4% 7,0% 0,14 0,71 3,6% 0,10 0,48

mars 10 - feb 21 17% 0,83 91,1% 17,8% 0,27 1,35 9,0% 0,15 0,77
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4.5. P/B Låg 

4.5.1. Avkastning 

Denna portfölj består av de tio bolag med lägst P/B multipel, justerad för de avgränsningar 

som har tagits upp under metodavsnittet. Avkastningen som presenteras är justerad för 

transaktionsavgifter som antas uppstå i samband med portföljens årliga omviktning. I figur 

11 illustreras portföljens utveckling under studiens tidsperiod. Portföljen avkastade i snitt 

25% per år och 651% i ackumulerad avkastning under samtliga observerande perioder. Detta 

dock starkt drivet av år 2020 där portföljen avkastat 114%, den ackumulerade avkastningen 

bortsett från år 2020 var 251%. Jämförelseindexet, First North All-Share, har under perioden 

2010-2021 avkastat 339% och i snitt 17% per år. Det senaste året har även inneburit en stark 

utveckling för vårt jämförelseindex som växte 70%, exkluderat för detta avkastade indexet 

158% under perioden 2010-2020.  

 

Figur 11: P/B låg ackumulerad avkastning mot First North All-Share 
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Portföljen har i åtta av elva år genererat positiv avkastning, och i sju av elva år har portföljen 

överpresterat jämförelseindexet vilket illustreras i figur 12. Totalt sett kan konstateras att 

portföljen överavkastade jämförelseindex både under tidsperioden 2010-2020 såväl som 

innan 2010-2021. Med ett tvåsidigt P-värde mot First North All-Share på 0,1307 är resultatet 

för den låga P/B portföljen ej statistiskt signifikant på 95% konfidensnivå.  

 

Figur 12: P/B låg årlig avkastning mot First North All-Share 
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4.5.2 Riskjusterad avkastning 

Den låga P/B portföljen genererar under studiens förstå fyra år en Jensens alfa på 10,2% (FN 

All-Share -6,6%) per år, en Treynorkvot på 0,17 (FN All-Share -0,01) och en Sharpekvot på 

0,48 (FN All-Share -0,05), varefter den presterar dåligt kommande två åren, vilket gör att 

Jensens alfa efter fem år går till 0,0% (FN All-Share -0,9%), Treynorkvoten till 0,05 (FN All-

Share 0,05) och Sharpekvoten till 0,16 (FN All-Share 0,19). Trots detta överavkastar 

portföljen First North All-Share marginellt i riskjusterade mått efter studiens första fem år 

sett till Jensens alfa, dock ej sett till Treynorkvoten eller Sharpekvoten. Efter tio år är Jensens 

alfa 9,4% per år (FN All-Share 3,6%), Treynorkvoten 0,16 (FN All-Share 0,10) och 

Sharpekvoten 0,51 (FN All-Share 0,48), och ökar sedan till 18,3% (FN All-Share 9,0%), 0,27  

48 (FN All-Share 0,15) och 0,81 (FN All-Share 0,77) efter det elfte året. Detta innebär att 

portföljen överavkastat First North All-Share samt sin förväntade avkastning sett till 

riskjusterade mått över studiens tidsperiod. Över studiens elva år hade portföljen 

genomsnittligt beta på 0,86 och sigma på 29% (FN All-Share 20%). 

 

Tabell 10: Riskjusterad avkastning P/B låg 

 

  

P/B låg
Portföljsigma

sedan 2010

Portföljbeta

sedan 2010

Förväntad

avkastning 

sedan 2010

Jensens alfa

sedan 2010

Treynorkvot

sedan 2010

Sharpekvot

sedan 2010

FN All-Share

Jensens alfa

sedan 2010

FN All-Share

Treynorkvot

sedan 2010

FN All-Share

Sharpekvot

sedan 2010

mars 10 - feb 11 19% 0,70 6,3% 11,7% 0,21 0,80 -4,2% 0,00 0,01

mars 10 - feb 12 33% 0,72 13,2% 17,6% 0,29 0,62 -16,8% -0,12 -0,39

mars 10 - feb 13 31% 0,74 19,5% 9,5% 0,17 0,42 -15,8% -0,11 -0,35

mars 10 - feb 14 29% 0,80 27,3% 10,2% 0,17 0,48 -6,6% -0,01 -0,05

mars 10 - feb 15 28% 0,85 37,4% 2,6% 0,08 0,24 -6,1% -0,01 -0,03

mars 10 - feb 16 27% 0,84 45,7% 0,0% 0,05 0,16 -0,9% 0,05 0,19

mars 10 - feb 17 28% 0,82 53,8% 4,0% 0,10 0,30 1,5% 0,07 0,32

mars 10 - feb 18 28% 0,82 61,9% 10,9% 0,19 0,56 1,9% 0,08 0,36

mars 10 - feb 19 28% 0,86 71,1% 10,2% 0,17 0,52 2,1% 0,08 0,39

mars 10 - feb 20 27% 0,88 81,8% 9,4% 0,16 0,51 3,6% 0,10 0,48

mars 10 - feb 21 29% 0,86 93,8% 18,3% 0,27 0,81 9,0% 0,15 0,77
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4.6. P/B Hög 

4.6.1. Avkastning 

Denna portfölj består av de tio bolag med högst P/B multipel, justerad för de avgränsningar 

som har tagits upp under metodavsnittet. Avkastningen som presenteras är justerad för 

transaktionsavgifter som antas uppstå i samband med portföljens årliga omviktning. I figur 

13 illustreras portföljens utveckling under studiens tidsperiod. Portföljen avkastade i snitt 

16% per år och 222% i ackumulerad avkastning under samtliga observerade perioder. Detta 

dock starkt drivet av år 2020, där portföljen avkastat 94%. Den ackumulerade avkastningen 

för perioden bortsett för 2020 var 66%. Jämförelseindexet, First North All-Share, har under 

perioden 2010-2021 avkastat 339% och i snitt 17% per år. Det senaste året har även inneburit 

en stark utveckling för vårt jämförelseindex som växte 70%, exkluderat för detta avkastade 

indexet 158% under perioden 2010-2020. Detta är den enda portföljen som inte har 

överpresterat index i absoluta mått för perioden 2010-2021. Portföljen började svagt med två 

negativa år men återhämtade sig och överpresterade jämförelseindexet i absoluta mått år 

2014. Detta vände år 2018 och sedan dess har portföljen underpresterat sett till ackumulerad 

avkastning. 

 

Figur 13: P/B hög ackumulerad avkastning mot First North All-Share 
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Sex av åren var positiva och sex år överpresterade index vilket även illustreras i figur 14. Från 

år 2012 till 2016 genererade portföljen årlig avkastning över index vilket innebär att om 

studien avslutades år 2014 hade denna portfölj genererat överavkastning gentemot index. 

Med ett tvåsidigt P-värde mot First North All-Share på 0,0086 är resultatet för den höga P/B 

portföljen statistiskt signifikant på 95% konfidensnivå. Resultaten kan därmed med 95% 

säkerhet antas ej vara slumpmässiga och nollhypotesen att jämförelseindexets avkastning ej 

påverkar portföljen kan förkastas. 

 

Figur 14: P/B hög årlig avkastning mot First North All-Share 
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4.6.2. Riskjusterad avkastning 

Den låga P/B portföljen genererar under studiens förstå tre år en Jensens alfa på -23,6% per 

år (FN All-Share -15,8%), en Treynorkvot på -0,25 (FN All-Share -0,11) och en Sharpekvot på 

-0,82 (FN All-Share -0,35), vilket innebär att den underavkastar index samt sin förväntade 

avkastning sett till riskjusterade mått för dessa år. Efter tio år är genomsnittlig Jensens alfa 

2,2% per år (FN All-Share 3,6%), Treynorkvoten 0,08 (FN All-Share 0,10) och Sharpekvoten 

0,33 (FN All-Share 0,48). Sett till Jensens alfa och Treynorkvot genererar portföljen 

riskjusterad underavkastning mot index, dock inte sett till Sharpekvoten. Elfte året till 

genomsnittlig Jensens alfa till 10,1% per år (FN All-Share 9,0%), Treynorkvoten till 0,17 (FN 

All-Share 0,15) och Sharpekvoten till 0,66 (FN All-Share 0,77), och portföljen överavkastar 

därmed First North All-Share samt sin förväntade avkastning sett till riskjusterade mått 

utifrån Jensens alfa och Treynorkvoten, dock inte Sharpekvoten. Över studiens elva år hade 

portföljen genomsnittligt beta på 0,56 och sigma på 23% (FN All-Share 20%). 

 

Tabell 11: Riskjusterad avkastning P/B hög 

 

  

P/B hög
Portföljsigma

sedan 2010

Portföljbeta

sedan 2010

Förväntad

avkastning 

sedan 2010

Jensens alfa

sedan 2010

Treynorkvot

sedan 2010

Sharpekvot

sedan 2010

FN All-Share

Jensens alfa

sedan 2010

FN All-Share

Treynorkvot

sedan 2010

FN All-Share

Sharpekvot

sedan 2010

mars 10 - feb 11 19% 0,58 7,5% -35,5% -0,32 -1,63 -4,2% 0,00 0,01

mars 10 - feb 12 25% 0,54 14,7% -37,2% -0,40 -1,33 -16,8% -0,12 -0,39

mars 10 - feb 13 24% 0,51 21,7% -23,6% -0,25 -0,82 -15,8% -0,11 -0,35

mars 10 - feb 14 24% 0,53 30,5% -11,4% -0,09 -0,30 -6,6% -0,01 -0,05

mars 10 - feb 15 22% 0,51 38,1% -1,4% 0,03 0,12 -6,1% -0,01 -0,03

mars 10 - feb 16 23% 0,53 47,1% 4,0% 0,10 0,37 -0,9% 0,05 0,19

mars 10 - feb 17 22% 0,55 58,3% 7,6% 0,14 0,55 1,5% 0,07 0,32

mars 10 - feb 18 21% 0,53 66,0% 6,0% 0,13 0,50 1,9% 0,08 0,36

mars 10 - feb 19 21% 0,53 74,0% 4,5% 0,11 0,43 2,1% 0,08 0,39

mars 10 - feb 20 22% 0,55 87,8% 2,2% 0,08 0,33 3,6% 0,10 0,48

mars 10 - feb 21 23% 0,56 97,4% 10,1% 0,17 0,66 9,0% 0,15 0,77



 

58 

 

4.7. Sammanställda portföljer 

Tabell 12 illustrerar portföljernas ackumulerade avkastning för perioderna 2010-2021, 2010-

2020 samt 2010-2019. Detta tydliggör eventuella skillnader som COVID-19 kunde ha 

bidragit till i de olika multiplarnas prestation samt ger en sammanställning av resultaten. 

EV/Sales låg är en tydlig vinnare de senaste två åren medan dess prestation inte var lika bra 

för perioden 2010-2019. P/B låg ligger något under EV/Sales låg men däremot visar 

portföljens på en stadigare avkastning då denna genererar rankar i övre halvan för samtliga 

perioder i tabell 12. EV/Sales hög samt P/B hög har genererat sämst avkastning. Det är 

endast resultaten för EV/Sales hög och P/B hög som kunnat påvisas med statistisk 

signifikans. 

 

Tabell 12: Sammanställning ackumulerad avkastning 

 

*** statistiskt signifikant på 99% konfidensnivå 

  

Ranking 2010-2021 2010-2020 2010-2019

1 EV/Sales låg, 896% EV/Sales låg, 268% EV/EBITDA låg, 285%

2 P/B låg, 651% EV/EBITDA låg, 253% P/B låg, 224%

3 EV/EBITDA hög, 627% P/B låg, 251% EV/EBITDA hög, 204%

4 EV/EBITDA låg, 571% EV/EBITDA hög, 216% EV/Sales låg, 126%

5 EV/Sales hög, 403%*** EV/Sales hög, 68% P/B hög, 86%

6 P/B hög, 222%*** P/B hög, 66% EV/Sales hög, 6%

Index FN, 339% FN, 158% FN, 106%
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Sett till riskjusterad avkastning kan prestationen skilja sig åt beroende på mått och år. 

Portföljernas Jensens alfa följer för det mesta rangordningen för absolut avkastning. P/B låg 

har presterat sämre sett till riskjusterade mått än den har i absoluta mått. EV/Sales låg har 

genererat högst Jensens Alfa och Treynorkvot, dock inte Sharpekvot. EV/EBITDA 

portföljerna tenderar att rangordnas högre sett till riskjusterade mått än de gör sett till 

absoluta mått, i synnerhet EV/EBITDA hög. 

 

Tabell 13: Sammanställning Jensens alfa 

 

 

Tabell 14: Sammanställning Treynorkvot 

 

 

Tabell 15: Sammanställning Sharpekvot 

 

  

Ranking 2010-2021 2010-2020 2010-2019

1 EV/Sales låg 25,5% EV/Sales låg 11,3% EV/EBITDA låg 11,5%

2 EV/Sales hög 21,9% P/B låg 9,4% P/B låg 10,2%

3 P/B låg 18,3% EV/EBITDA låg 9,1% EV/EBITDA hög 8,0%

4 EV/EBITDA hög 17,8% EV/EBITDA hög 7,0% EV/Sales låg 6,0%

5 EV/EBITDA låg 16,0% EV/Sales hög 4,7% P/B hög 4,5%

6 P/B hög 10,1% P/B hög 2,2% EV/Sales hög -0,1%

Index FN, 9,0% FN, 3,6% FN, 2,1%

Ranking 2010-2021 2010-2020 2010-2019

1 EV/Sales låg, 0,42 EV/Sales låg, 0,22 EV/EBITDA låg, 0,21

2 EV/EBITDA låg, 0,27 EV/EBITDA låg, 0,18 P/B låg, 0,17

3 EV/EBITDA hög, 0,27 P/B låg, 0,16 EV/EBITDA hög, 0,15

4 P/B låg, 0,27 EV/EBITDA hög, 0,14 EV/Sales låg, 0,14

5 EV/Sales hög, 0,26 EV/Sales hög, 0,10 P/B hög, 0,11

6 P/B hög, 0,17 P/B hög, 0,08 EV/Sales hög, 0,05

Index FN, 0,15 FN, 0,10 FN, 0,08

Ranking 2010-2021 2010-2020 2010-2019

1 EV/EBITDA hög, 1,35 EV/EBITDA hög, 0,70 EV/EBITDA hög, 0,79

2 EV/Sales låg, 1,22 EV/Sales låg, 0,70 EV/EBITDA låg, 0,78

3 EV/Sales hög, 1,03 EV/EBITDA låg, 0,66 P/B låg, 0,52

4 EV/EBITDA låg, 0,87 P/B låg, 0,51 EV/Sales, 0,48

5 P/B låg 0,81 EV/Sales hög, 0,41 P/B hög, 0,43

6 P/B hög, 0,66 P/B hög, 0,33 EV/Sales, 0,23

Index FN, 0,77 FN, 0,48 FN, 0,39
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5. Analys 

5.1. Utvärdering av portföljer 

Studiens syfte har varit att undersöka huruvida en investeringsstrategi baserad på låga 

respektive höga EV/Sales, EV/EBITDA och P/B multiplar kunde överavkasta 

jämförelseindexet First North All-Share. Därför kommer detta analyseras i styckena nedan. 

 

5.1.1. EV/Sales portföljer 

Som presenterats tidigare var EV/Sales låg den portfölj med högst avkastning, men även 

EV/Sales hög överpresterade index över studiens tidsperiod. Bortses dock från år 2020, där 

samtliga portföljer genererat abnormalt hög avkastning, så lyckades inte EV/Sales hög 

överprestera index. EV/Sales hög inledde studien med fyra år av negativ avkastning vilket 

ledde till att portföljen, trots betydligt högre avkastning än index åren 2015, 2018 och 2019, 

avkastade lägre än index fram till studiens sista år. Det sista året genererade dock EV/Sales 

hög 200% avkastning, till stor del drivet av en enstaka aktie (BAYNE.ST) som steg 1 358%. 

På grund av denna abnormala avkastning under studiens sista år antas detta år inte vara 

representativt av en längre tidsperiod och därmed dras slutsatser kring portföljen med detta 

år exkluderat. EV/Sales låg inledde första året med en negativ avkastning, men detta vände 

år 2011 när indexet sjönk med 22% medan EV/Sales låg avkastade 6%. Sedan dess har 

portföljen överavkastat index i ackumulerade mått och visat sig prestera betydligt bättre än 

både index och EV/Sales hög. Med ett tvåsidigt P-värde mot First North All-Share på 0,2342 

är resultatet för EV/Sales låg portföljen ej statistiskt signifikant på 95% konfidensnivå. Det 

vill säga går det inte att säkerställa att portföljens avkastning inte varit slumpartad. Däremot 

för EV/Sales hög påvisade t-testerna, med ett tvåsidigt P-värde mot First North All-Share på 

0,0012, att resultatet med 99% säkerhet kan säkerställas ej bero på slump och därmed att 

man på en 99% konfidensnivå kan säga att portföljen underpresterar index. Detta då 

portföljen konsekvent underpresterat fram tills studiens sista år, vilket redan konstaterats 

vara ett extremfall.  

 

Resultatet som presenteras i denna studie går emot de tidigare studier av Besterman och 

Larsson (2016), Sakotic och Öhlin (2019) samt Hynen Ulfsjöö och Mannqvist (2020) där 

dessa påvisat att EV/Sales hög genererat högre avkastning än EV/Sales låg. I Besterman och 

Larsson samt Hynen Ulfsjöö och Mannqvists studier underpresterade EV/Sales låg 

jämförelseindexet OMXSPI vilket säger emot denna studie. Skillnaderna föreligger i att 

Besterman och Larsson, Sakotic och Öhlin samt Hynen Ulfsjöö och Mannqvist undersökte 

multipeln på Stockholmsbörsen under perioderna 2006-2016, 2008-2018 och 2007-2020. 

Skillnaden kan därför antas föreligga av främst två orsaker: 
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1. Resultatet kan innebära att det råder skillnader mellan First North och 

Stockholmsbörsens värderingar, eller 

2. Skillnaden kan föreligga i den studerade tidsperioden 

 

Det finns ett flertal forskare (se Kim och Ritter, 1999; Bhojraj och Lee, 2002; Damodaran, 

2012) som menar på att denna multipel är mer lämplig att använda på småbolag. I och med 

att denna studie har undersökt en marknad bestående av småbolag skulle detta kunna 

förklara det skilda resultat mot de tidigare studier i området. Att en EV/Sales portfölj 

dessutom har genererat allra högst avkastning styrker påståendet ytterligare.  

 

EV/Sales låg, som genererat högst absolut avkastning, har även överavkastat sett till 

riskjusterade mått gentemot sin förväntade avkastning och jämförelseindex. Detta gäller för 

samtliga mått som tagits hänsyn till i denna studie: Jensens alfa, Treynorkvoten och 

Sharpekvoten. EV/Sales hög har även genererat riskjusterad överavkastning gentemot index 

och sin förväntade avkastning över studiens elva år enligt samtliga riskmått, dock inte i 

samma utsträckning som EV/Sales låg. EV/Sales hög har även varit en mer riskabel portfölj 

med genomsnittligt beta på 1,03 och sigma på 35% över studiens elva år, jämfört med 

EV/Sales låg som haft genomsnittligt beta på 0,69 och sigma på 24%. Därmed kan slutsatsen 

dras, baserat på faktumet att EV/Sales låg genererat högre absolut avkastning till lägre risk, 

att låga EV/Sales multiplar presterat bättre än höga på First North mellan perioden 2010-

2021. Dock kan det inte säkerställas med statistisk signifikans att EV/Sales låg överpresterat 

EV/Sales hög på en 95% konfidensnivå.  

 

Trots att EV/Sales hög genererat riskjusterad överavkastning gentemot index över elva år har 

portföljen gynnats till stor del av den abnormala utvecklingen år 2020. Exkluderas studiens 

sista år, som är ett extremfall, överavkastar fortfarande EV/Sales hög index marginellt sett 

till Jensens alfa men inte sett till Treynorkvoten eller Sharpekvoten. En period innan detta, 

efter nio av studiens elva år, var portföljens Jensens alfa negativt (mot index på +2,1%) och 

hade även lägre Treynor- och Sharpekvot än index. Vidare låg portföljen, som ovan nämnts, 

under index sett till ackumulerad avkastning fram till studiens sista år, och resultaten kunde 

påvisas vara statistiskt signifikanta med 99% säkerhet. Allt detta sammanslaget gör att 

slutsatsen dras att en investeringsstrategi baserad på att korta aktier med höga EV/Sales 

multiplar samt köpa index då kan appliceras för att generera överavkastning på First North 

över tid, dock kan denna strategi negativt påverkas av abnormala år såsom 2020 där både 

höga och låga EV/Sales multiplar överpresterat.  

 

Studiens resultat gällande EV/Sales portföljerna bestrider tidigare forskning som ej kunnat 

påvisa ett samband mellan låga EV/Sales multiplar och högre avkastning (Chullen, 
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Kaltenbrunner och Schwetzler, 2015; Besterman och Larsson, 2016; Saktotic och Öhlin, 

2019; Hynen Ulfsjöö och Mannqvist, 2020). Hynen Ulfsjöö och Mannqvist argumenterar i 

sin studie för ett motsatt samband, där de observerat att höga EV/Sales multiplar presterat 

bättre än låga på Stockholmsbörsens Small-Cap lista under perioden 2007-2020. Kim och 

Ritter (1999) har även påvisat att EV/Sales ger högst förklaringsgrad till aktievärderingen vid 

börsnoteringar (som generellt tenderar att vara yngre och mindre bolag). Detta kan 

potentiellt vara en anledning till att låga EV/Sales multiplar i denna studie haft ett tydligt 

samband med högre avkastning eftersom det görs relativt många börsnoteringar på First 

North. Däremot är detta antagande endast spekulativt då ingen urskiljning gjorts i studiens 

empiri för nyligen noterade bolag. 

 

5.1.2. EV/EBITDA portföljer 

EV/EBITDA portföljerna är de två där resultaten skiljer sig minst. Sett till ackumulerad 

avkastning har EV/EBITDA hög marginellt överpresterat EV/EBITDA låg. EV/EBITDA hög 

är även den portfölj med tredje bäst avkastning totalt sett. Det är först under det senaste året 

som EV/EBITDA hög överpresterar EV/EBITDA låg sett till ackumulerad avkastning. Hade 

studien avslutats tidigare hade den ackumulerade avkastningen varit högre för EV/EBITDA 

låg då denna överpresterade EV/EBITDA hög mellan 2014 och 2019. Under år 2019 var 

dessutom EV/EBITDA låg den portfölj med näst högst ackumulerad avkastning sedan 2010 

och år 2018 den med allra högst ackumulerad avkastning. Det är viktigt att ha i åtanke att 

även om slutsatsen kan lyda att EV/EBITDA hög genererade högst avkastning under 

studerad tidsperiod så har detta inte varit fallet under samtliga perioder. Det viktigaste är 

dock, som även är studiens huvudfråga, att båda portföljerna överavkastar index och i 

ackumulerade tal har gjort det år för år sedan studiens start. Även ifall den abnormala 

avkastningen portföljerna genererat under 2020 exkluderas överavkastar båda portföljerna 

index i såväl absoluta som riskjusterade mått, vilket medför att detta år ej påverkar studiens 

slutsatser. Empirin tyder därmed på att en investeringsstrategi med såväl låga som höga 

EV/EBITDA multiplar har kunnat överavkasta index. Trots den observerade 

överavkastningen kan det inte med 95% säkerhet säkerställa att resultaten ej är 

slumpmässiga.  

 

De studier som analyserat EV/EBITDA tenderar att, i linje med denna studie, påvisa att 

EV/EBITDA lyckas överavkasta relativt ett utvalt jämförelseindex. Loughran och Wellman 

(2011) studerade multipeln på NYSE, AMEX och Nasdaq under perioden 1963-2009 och 

påvisade överavkastning. Detta innebär dock inte att denna trend kan generaliseras och sägas 

gälla på den svenska marknaden då, likt vad som observerats gällande småbolagseffekten, 

kan en anomali vara observerbar i en marknad och helt obefintlig på andra (Barry et al., 

2002; Fama och French, 2011). Att det då finns studier, såsom Persson och Ståhlberg (2007), 
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Karlsson och Najafi (2011), Besterman och Larsson (2016) samt Sakotic och Öhlin (2019) 

som också har observerat att denna multipel lyckats överavkasta en svensk marknad, 

Stockholmsbörsen, ökar sannolikheten att detta är en generaliserbar trend.  

 

Likt den absoluta avkastningen blir de riskjusterade resultaten snarlika för EV/EBITDA hög 

och låg. Utgår man från sigma som mått på risk är EV/EBITDA låg den mer riskabla 

portföljen med genomsnittlig sigma på 23% över studiens elva år (jämfört med EV/EBITDA 

hög som har 17%). Däremot om beta används som riskmått är EV/EBITDA hög den mer 

riskabla portföljen med genomsnittlig beta på 0,83 över studiens elva år (jämfört med 

EV/EBITDA låg som har 0,74). EV/EBITDA hög överavkastar låg sett till både Sharpekvot 

och Jensens alfa, dock är Treynorkvoten lika mellan portföljerna. Givet att resultaten sett till 

såväl absolut som riskjusterad avkastning varit så pass lika anses det ej gå att observera ett 

samband mellan höga- respektive låga EV/EBITDA multiplar och avkastning på First North 

mellan perioden 2010-2021.  

 

Detta anses potentiellt kunna bero på att EV/EBITDA är bland de mer använda multiplarna 

bland investerare, vilket skulle innebära att marknadens värdering av aktier utefter deras 

EV/EBITDA multipel med större sannolikhet är närmare deras sanna värde. Vidare kan 

resultatet bero på att urvalet bland EV/EBITDA multiplar varit betydligt mindre i denna 

studie än urvalet bland EV/Sales och P/B multiplar då en stor andel av bolag noterade på 

First North ej är vinstdrivande på EBITDA nivå. På grund av detta blir det inte en lika 

betydande skillnad i genomsnittsmultipel mellan den höga och låga portföljen, vilket därmed 

kan ha lett till de snarlika resultaten mellan portföljerna. Ytterligare en orsak vara att 

EBITDA är det resultatmått som bäst speglar ett bolags kassaflöde, vilket givet antagandet 

att investerare baserar sina investeringsbeslut på kassaflödesvärderingar då innebär att 

värdering utefter EV/EBITDA bör ge liknande resultat som marknadens värdering av ett 

bolag.  

 

Även om portföljerna presterar väldigt lika då de ställs mot varandra så blir resultaten mer 

tydliga då de ställs mot index. Både den höga och låga EV/EBITDA portföljen har i 

riskjusterade mått överavkastat index sett till samtliga riskmått, vilket är i linje med 

resultaten för absolut avkastning. Detta kan dock potentiellt bero på att de riskmått som 

använts inte helt fångar upp portföljernas faktiska risknivå, vilket diskuteras vidare i kapitel 

6.2.. 

 

Slutsatsen dras därmed att både den höga och låga portföljen påvisat sig kapabla att 

överprestera index utefter absolut och riskjusterad avkastning, dock ej med statistisk 

signifikans (med 95% konfidensnivå). Däremot kan inget antagande göras kring om en högt 
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eller lågt värderad portfölj är att föredra då den absoluta och riskjusterade avkastningen varit 

väldigt lik samt att den absoluta avkastningen mellan de två portföljerna inte varit statistiskt 

signifikant. Därmed skiljer sig resultatet i denna studie mot viss tidigare forskning som 

påvisat att låga EV/EBITDA multiplar kan överavkasta höga i absoluta samt riskjusterade 

mått (Karlsson och Najafi, 2011; Sakotic och Öhlin, 2019). Däremot delar studien Persson 

och Ståhlberg (2007), Loughran och Wellman (2011), Karlsson och Najafi (2011), Besterman 

och Larsson (2016) samt Sakotic och Öhlins (2019) anseende att låga EV/EBITDA multiplar 

kan överavkasta marknaden. 

 

5.1.3. P/B portföljer 

Det råder en distinkt skillnad mellan de låga och höga P/B portföljernas avkastning. P/B låg 

genererade näst högst ackumulerad avkastning under 2010-2021 och tredje högst avkastning 

under 2010-2020. Detta medan P/B hög presterade allra sämst både för perioden 2010-2021 

och 2010-2020. P/B hög är den enda portföljen i denna studie som över hela studiens 

tidsperiod underpresterat index. Det parvisa t-testet mellan den P/B hög och P/B låg kan inte 

uppnå inte en konfidensnivå på 95%. Inte heller kan P/B låg med säkerhet säga kunna 

överavkasta index. Däremot visar P/B hög, med ett p-värde på 0,0086, att resultaten med 

99% konfidens kan antas ej vara slumpartade. Då P/B hög underavkastat index över studiens 

elva år dras därmed slutsatsen att en investeringsstrategi baserad på att korta högt värderade 

aktier sett till deras P/B tal och köpa index med statistisk signifikans kan överavkasta 

marknaden.  

 

Till skillnad från vårt resultat argumenterar äldre studier såsom Penman (1991) samt Fama 

och French (1995) för att portföljer med högre P/B värde korreleras med ett högt bestående 

ROE vilket leder till högre avkastning. Detta är dessutom i linje med vad senare studier såsom 

Ekdahl och Olsson (2010), Olsson och Svensson (2015) samt Ahlgren och Lundgren (2017) 

fann. De tre studierna undersökte Stockholmbörsen, med skillnaden att Ahlgren och 

Lundgren (2017) även delade upp sina portföljer på Large-, Mid- och Small-Cap, där de 

kunnat observeras att även om portföljer bestående av högt P/B genererat högre avkastning 

så gäller detta inte på Stockholmsbörsens Small-Cap lista. På denna lista var det istället 

portföljen med lågt P/B värde som resulterade i en högre avkastning. Även om studien inte 

kunde påvisa resultaten på en relevant signifikansnivå så anses studien vara av intresse då 

Small-Cap, som är den lista på Stockholmsbörsen som är mest lik First North, genererat 

liknande resultat som denna studie. Å andra sidan finns det studier som stödjer teorin att 

låga P/B skulle generera högre avkastning, vilket är i linje med vad denna studie påvisar- 

Detta har bland annat bevisats av Rosenberg, Reid och Lanstein (1985), Stattman i Fama och 

French (1992), Capaul, Rowley och Sharpe (1993) samt Sakotic och Öhlin (2019). Bodie, Kane 

och Marcus (2014) argumenterar att låga P/B multiplar ger ett slags golv för hur lågt 
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marknadsvärdet bör kunna falla. De anser att marknadsvärdet ej bör kunna vara lägre än det 

bokförda värdet på eget kapital då tillgångarna bör kunna avskaffas för mer än bolagets 

marknadsvärde. 

 

Linnainmaa och Roberts (2018) samt Fama och French (2020) menar på att den premie för 

låga P/B multiplar som påvisats i denna studie egentligen inte funnits sedan tidigt 1990-tal. 

Linnainmaa och Roberts samt Fama och Frenchs studier genomförs dock på mer mogna 

marknader, vilket inte utesluter att premien lever kvar på en nyare och mer omogen marknad 

såsom First North. Utifrån att existensen av en värdepremie observerats på First North sett 

till P/B multiplar föder det givetvis nyfikenhet kring orsaker till denna. Lakonishok, Shleifer 

och Vishny (1994) menade på att marknaden överskattar den förväntade tillväxt för bolag 

med högt P/B och underskattar tillväxten för bolag med låga P/B. Utifrån Damodaran (2012) 

som förklarar att tillväxt är en stark värdedrivare kan Lakonishok, Shleifer och Vishnys 

(1994) slutsats vara gällande även om denna studie inte kan mer än att spekulera kring detta. 

Tillväxt är potentiellt en viktig värdedrivare för P/B portföljerna i denna studie då: 

 

1. Bolagen på First North karaktäriseras av unga bolag med instabil finansiell ställning 

och ofta negativa resultat som drivs av en idé och förhoppningar på att tjäna pengar 

i framtiden, och 

2. Penman (1991) samt Fama och French (1995) menar på att höga P/B multiplar 

presterar väl då bolag har bestående hög ROE och därmed kan slutsatsen dras att på 

First North, där bolag generellt kan antas ha instabil och låg ROE, bör istället låga 

P/B multiplar prestera bättre 

 

Vid en jämförelse av bolagens beta och sigma består den höga portföljen av något lägre risk 

med sigma på 23 % (mot 29%) och beta på 0,56 (mot 0,86). Detta skulle i sin tur eventuellt 

kunna motivera att denna portfölj avkastar lägre än P/B låg då man enligt Sharpe (1964) ska 

få betalt för den risk man tar och lägre risk ska därmed innebära lägre avkastning. Detta 

avspeglar sig inte i utvärderingen mellan portföljerna då P/B låg har en Jensens alfa över 

studiens elva år på 18,3% per år (mot P/B hög på 10,1%), Treynorkvot på 0,27 (mot P/B hög 

på 0,17) och Sharpekvot 0,81 (mot P/B hög på 0,66). Utvärderingsmåtten säger då att den 

extra risk som P/B låg har gentemot P/B hög är värd det. Motsvarande relation gäller även 

för perioden innan COVID-19. Detta är i linje med Capaul, Rowley och Sharpe (1993) som på 

den globala marknaden visat att P/B låg överavkastade P/B hög i absoluta mått men att 

denna prestation var ännu tydligare sett till riskjusterade mått. I en studie närmare oss i tiden 

av Sakotic och Öhlin (2019) visade författarna att låga P/B överavkastade i såväl absoluta 

mått såsom riskjusterade vilket är i linje med denna studies resultat. Ekdahl och Olsson 

(2010) påvisar att P/B hög genererade högre avkastning än P/B låg i absoluta tal, dock gällde 
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det omvända i riskjusterade mått, där de menar att P/B låg tenderar att ha en något högre 

riskjusterad avkastning. Vidare har det bevisats i empirin att P/B låg överavkastar First 

North All-Share då samtliga utvärderingsmått överpresterat index.  

 

P/B hög har i ackumulerade mått underavkastat index men då beta för portföljen är 0,56 kan 

en lägre avkastning vara motiverad då avkastningen ska avspegla den lägre risk som tas. 

Därför undersöks detta vidare med hjälp av riskjusteringsmått. Treynorkvoten för P/B hög 

är högre än index (0,17 vs. 0,15) för perioden 2010-2021 dock gäller inte detta för perioden 

innan 2020, då Treynorkvoten var 0,08 (FN All-Share 0,10). En positiv Jensens alfa samt en 

högre Treynorkvot än index över perioden 2010-2021 innebär att portföljen överpresterat i 

riskjusterade mått. Sigma i P/B hög är däremot något högre än index vilket motiverar en 

sämre Sharpekvot och indikerar på att portföljen inte överavkastar index sett till detta mått. 

Sammanfattningsvis för denna portfölj kan det observeras att två av utvärderingsmåtten 

tyder på riskjusterad överavkastning. Detta innebär, trots lägre avkastning i absoluta mått än 

index, att det lägre avkastningen är motiverad utifrån den lägre risk som portföljen tar. Om 

studien däremot hade avslutats 2020 hade inte denna slutsats kunna dras då två av tre 

riskjusterade måtten påvisar riskjusterad underavkastning för perioden 2010-2020 

samtidigt som Jensens alfa är betydligt lägre. 

 

5.1.4. Sammanställning 

Under studiens tidsperiod har det identifierats att EV/Sales låg har presterat bäst i 

ackumulerade mått mellan 2010-2021, och denna portfölj hade även högst avkastning under 

perioden 2010-2020 utav samtliga portföljer. Även de riskjusterade måtten tyder på att 

denna portfölj uppnått högst riskjusterad avkastning. EV/Sales hög har däremot presterat 

sämre i absoluta mått vilket tyder på att det finns en skillnad mellan låga respektive höga 

värden. Dock sett till riskjusterade mått har portföljen presterat något bättre i jämförelse mot 

andra. Att EV/Sales låg genererar högst avkastning av samtliga portföljer i absoluta mått är 

i linje med Kim och Ritter (1999), Bhojraj och Lee (2002) samt Damodaran (2012) som 

menar på att multipeln lämpar sig bäst för småbolag. 

 

För perioden 2010-2021 resulterade EV/EBITDA portföljerna i ett mellanting där de, trots 

överavkastning gentemot index i absoluta mått, haft snarlik avkastning gentemot varandra. 

Båda portföljerna har, i riskjusterade mått, överavkastat index, dock kan det inte avgöras 

huruvida den låga eller höga portföljen presterade bättre då resultaten varit väldigt lika.  

Däremot observeras en distinkt skillnad mellan låga och höga P/B värden, där P/B låg var en 

genererat näst högst absolut avkastning av samtliga portföljer, efter EV/Sales låg. P/B hög 

har däremot varit den sämsta portföljen både i absoluta samt riskjusterade mått. Detta skulle 

kunna tyda på att marknaden faktiskt övervärderar förväntad tillväxt hos multiplar med höga 
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P/B multiplar och undervärderar förväntad tillväxt i bolag med låga P/B multiplar, i linje 

med Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994).  

 

Trots att vissa av portföljerna har genererat hög ackumulerad överavkastning kan endast två 

av portföljerna påvisa statistiskt signifikanta resultat medan för fyra av portföljerna kan det 

ej säkerställas att resultaten ej varit slumpartade. De två portföljer som har visat statistisk 

signifikans är EV/Sales hög samt P/B hög som även genererat lägst absolut avkastning. Därav 

kan slutsatsen dras att dessa med statistisk signifikans underpresterat index. I sin tur dras 

därmed slutsatsen att en strategi som bygger på att korta höga EV/Sales respektive P/B 

multiplar samt köpa index kan appliceras för att överavkasta marknaden. 

 

5.2. Vad för antaganden kan göras angående aktiemarknaden First 

Norths effektivitet sett till aktiers värdering? 

I en effektiv marknad av mellanstark form menar Fama (1970) att samtlig historisk 

information som finns tillgänglig bör vara inprisad i en tillgångs pris. Enligt denna syn bör 

därmed en strategi baserad på värderingsmultiplar beräknade på historiska räkenskaper ej 

kunna överavkasta marknaden. Denna studie må ej vara tillräckligt omfattande för att dra 

övergripande slutsatser kring EMH, dock kan konstateras att för tidsperioden 2010-2021 på 

handelsplatsen First North har Famas mellanstarka form av EMH ej reflekterat verkligheten 

eftersom:  

 

1. Samtliga portföljer och First North indexet genererat riskjusterad överavkastning 

gentemot sin förväntade avkastning utifrån CAPM, och  

2. Empirin med statistisk signifikans kan påvisa att en investeringsstrategi som bygger 

på att korta höga EV/Sales samt P/B multiplar och köpa index kan överavkasta 

jämförelseindexet First North All-Share  

 

Att samtliga portföljer och även jämförelseindexet lyckats överprestera sin förväntade 

avkastning beräknad med CAPM överensstämmer med Rolls (1977) och Fernandez (2015) 

kritik av CAPM som de menar är en alltför teoretisk modell som ej fungerar i verkligheten. I 

denna studies fall är det tydligt att den förväntade avkastningen beräknad utifrån CAPM varit 

för låg, speciellt under det abnormala året 2020 då CAPM ej kunnat spegla den väldigt höga 

verkliga avkastningen på aktiemarknaden, vilket resulterat i hög Jensens alfa bland samtliga 

portföljer. Denna studie delar därmed Rolls och Fernandez mening att den teoretiska 

marknadsportföljen som motsvarar samtliga tillgångars värdeutveckling ej är observerbar.  
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Schwert (2003) har tidigare bemött ett flertal anomalier som ska ha sagts motbevisa EMH, 

såsom småbolagseffekten, värdepremien et cetera då han funnit att dessa anomalier tenderar 

att försvinna så fort forskningen släpps till allmänheten. Detta anser Schwert beror på att: 

 

1. Forskare går igenom data och letar efter mönster vilket gör att deras resultat inte 

nödvändigtvis behöver stämma över andra tidsperioder, och  

2. När marknaden får kännedom om metoderna utnyttjas dem i den mån att 

felprissättningar snabbt korrigeras  

 

Schwerts påståenden kan inte motivera den svenska marknadens anomalier då ett flertal 

studier görs årligen som gång på gång bevisar att multipelvärdering kan utnyttjas för att 

generera överavkastning (se bland annat Persson och Ståhlberg, 2007; Ekdahl och Olsson, 

2010; Karlsson och Najafi, 2011; Olsson och Svensson, 2015; Besterman och Larsson, 2016; 

Ahlgren och Lundgren, 2017; Sakotic och Öhlin, 2019; Hynen Ulfsjöö och Mannqvist, 2020). 

Trots mängden studier fortsätter multipelvärdering generera överavkastning, dock kan inte 

samtliga studiers resultat säkerställas med statistisk signifikans. Den första orsaken, att 

anomalierna beror på den utvalda tidsperioden, anses kunna uteslutas då dessa studier görs 

i princip årligen och inkluderar olika tidsperioder. Däremot om Schwerts andra förklaring 

stämmer skulle det kunna innebära att dessa studier inte blir kända nog för att marknaden 

ska implementera dessa metoder.  

 

I denna studie används den svenska 10-åriga statsobligationsräntan samt Damodarans 

marknadsriskpremie som proxy för den förväntade avkastningen av en marknadsportfölj 

innehållande samtliga aktier. Här finns utrymme att kritisera studiens val av inputvariabler. 

Antas marknaden vara helt effektiv bör valet av riskpremie inte förändra resultatet då 

samtliga tillgångar bör generera samma riskjusterade avkastning. I verkligheten kan dock 

observeras att studiens resultat troligtvis blir annorlunda om en marknadsriskpremie 

baserad på First North All-Shares faktiska historiska avkastning istället appliceras, som över 

studiens tidsperiod varit avsevärt högre än den teoretiska marknadsportföljens förväntade 

avkastning. 

 

Studiens resultat förhåller sig dock bättre till Damodarans (2012) syn på marknadens 

effektivitet än Famas (1970). Damodaran hävdar att enskilda tillgångar vid en viss tidpunkt 

kan vara över- eller undervärderade men att (1) aggregatet av samtliga tillgångar på 

marknaden bör vara korrekt värderat och (2) inkorrekt värderade tillgångar över tid rör sig 

mot sitt korrekta värde. Om man antar att denna syn på marknaden stämmer bör det finnas 

investeringsstrategier som tillåter investerare att generera överavkastning, vilket i studiens 

resultat kan observeras har varit möjligt på aktiemarknaden First North. 
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5.3. Vilka mönster kan ses i aktiers värdering samt prisutveckling 

som kan förklara studiens resultat? 

Enligt Damodarans marknadssyn görs det en distinkt skillnad mellan tillgångar som är lågt 

värderade och undervärderade, det vill säga en lågt värderad tillgång kan fortfarande vara 

övervärderad då värderingen fortfarande kan vara för hög sett till bolagets framtida 

förväntade resultat och kassaflöden. Denna studie gör inga antaganden angående om 

aktierna som inkluderas i de låga portföljerna är undervärderade eller om aktierna som 

inkluderas i de höga portföljerna är övervärderade. Investeringsstrategierna som analyseras 

i denna studie kan därmed ses som en prövning av Poterba och Summers (1988) mean-

reversion effekt, som till skillnad från Damodarans syn antar att lågt och högt värderade 

aktier bör konvergera mot ett medelvärde. Här blir den logiska slutsatsen att lågt värderade 

aktier också är undervärderade.  

 

Likt tidigare forskning kan resultaten i studien tolkas som något tvetydiga, där EV/Sales och 

P/B portföljerna till synes uppvisat sig drivas av en mean-reversion effekt i linje med Poterba 

och Summers (1988) samt en rad andra forskare som observerat mean-reversion på olika 

marknader och under olika tidsperioder (Fluck, Malkiel och Quandt, 1997; Balvers, Wu och 

Gilliland, 2002; Spierdijk, Bikker och van der Hoek, 2012). Även Lehmann (1990) menar att 

aktier drivs av en reversion effekt, dock testade Lehmann denna effekt över en kortare period 

på 1-4 veckor och hans resultat blir därmed mindre relevant för denna studie som utvärderar 

aktiers avkastning över 12 månader.  

 

Till skillnad från EV/Sales och P/B portföljerna syns inte en lika tydlig mean-reversion effekt 

bland och EV/EBITDA portföljerna, där den låga och höga portföljen genererat snarlik 

absolut avkastning och där den höga portföljen överpresterat sett till riskjusterad avkastning. 

Dock kunde varken den högt eller lågt värderade portföljen påvisa statistiskt signifikant över 

eller underavkastning gentemot index eller varandra. Därmed kan slutsatsen dras att det 

under studiens tidsperiod inte synts en mean-reversion effekt på First North bland bolag med 

höga respektive låga EV/EBITDA multiplar. Då den höga portföljen inte heller överpresterat 

innebär detta även att Jegadeesh och Titmans (1993, 2001) så kallade momentumeffekt inte 

kunnat observeras på någon av de tre analyserade multiplarna. Denna studie ställer sig då 

mot forskning som argumenterar för existensen av en momentumeffekt (Ang, Chen och Xing, 

2001; Griffin, Xiuqing och Martin, 2003; Ellis och Thomas, 2004; Hong, Lim och Stein, 

2007; Siganos, 2009). Noterbart är Hong, Lim och Steins studie som specifikt undersöker 

småbolag och menar att momentumeffekten är extra stark bland dessa, vilket inte varit fallet 

på First North under perioden 2010-2021. 
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Som följd av denna slutsats innebär även att De Bondt och Thalers (1985) argument att 

investerare tenderar att överreagera på ny information inte styrks av denna studie. 

Alternativt kan man spekulera att De Bondt och Thalers anseende stämmer men att den 

ettåriga tidsperiod som portföljerna i denna studie hålls är så pass lång att överreaktioner på 

ny information hinner korrigeras, vilket Angelovska (2016) argumenterar är en konsekvens 

av De Bondt och Thalers effekt.  

 

Speciellt intressant för denna studies resultat är Spierdijk, Bikker och van der Hoeks (2012) 

oerhört omfattande studie där de analyserar mean-reversion effekten över 18 länder mellan 

1900-2009 och drar slutsatsen att mean-reversion effekten är som snabbast under tider av 

hög ekonomisk osäkerhet (exempelvis under den stora depressionen samt andra 

världskriget). Detta anseende kan kopplas till denna studie som inkluderat året 2020 som 

karaktäriserats av hög ekonomisk osäkerhet som följd av COVID-19 pandemin. Spierdijk, 

Bikker och van der Hoeks resultat kan delvis observeras i denna studies empiri då samtliga 

låga portföljer har överpresterat index år 2020. Dock är det tveksamt om detta resultat kan 

tillskrivas till en mean-reversion effekt då även de högt värderade portföljerna överavkastat 

index under 2020. 
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6. Diskussion 

6.1. Vad kan ha påverkat studiens resultat? 

Över studiens tidsperiod har, utifrån empirin, konstateras att marknadsannomalier kunnat 

observeras på First North. Aktiemarknaden ska i teorin vara transparent och samtliga aktörer 

bör ha tillgång till samma information, vilket är ett grundantagande Fama (1970) gör för att 

EMH ska hålla. Dock menar Akerlof (1970) och Spence (1973) att detta inte alltid är fallet, 

och enligt Spences teori om “signaling” kan bolag minska informationsasymmetrin genom 

att signalera viktig information till sina aktieägare som bör hjälpa dem i sina 

beslutfattningsprocesser. Då bolagen som är noterade på First North generellt är både yngre 

och mindre än på Stockholmsbörsen är det möjligt att bolag på First North är sämre på att 

signalera viktig information för aktieägare av två skäl:  

 

1. De inte har samma resurser som större bolag att utförligt redovisa all betydelsefull 

information som aktieägare efterfrågar i sina delårsrapporter, årsredovisningar och 

pressmeddelanden, och  

2. Ledningen har inte samma kunskap som ledningar i större bolag angående vilken 

information som aktieägare efterfrågar och baserar sina beslut på  

 

Dessa två faktorer menar studien kan innebära att signaleringen bland bolag på First North 

generellt kan antas vara sämre än bland bolag på Stockholmsbörsen. I sin tur bör detta då 

leda till större ineffektiviteter som ger upphov till anomalier då aktieägare fattar beslut med 

sämre underlag.  

 

Vidare spekuleras att ineffektiviteter bör vara större på First North än Stockholmsbörsen då 

kraven på finansiell redovisning inte är lika strikta eller enhetliga. Enligt Runesson, Samani 

och Marton (2018) påverkas bolags värderingar av hur information redovisas, givet att 

Famas (1970) mellanstarka eller starka form av EMH ej håller. Då denna studie ej utgår från 

en effektiv marknad, såsom Fama (1970) beskriver den, blir påföljden att bolag på First North 

möjligtvis värderas olika på grund av att de redovisar information på olika sätt och att 

investerare därmed anser den redovisade informationen vara av olika kvalitet. 

 

Det kan även vara möjligt, likt Niederhoffer och Osborne (1966) samt Scholes (1972) 

slutsatser att det funnits “insiders” på First North marknaden som haft tillgång till 

information som övriga investerare inte haft, vilket i sin tur hade hämmat marknadens 

effektivitet. Dock kan detta endast spekuleras kring.  
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Vidare kan de anomalier som observerats tillskrivas till irrationellt beteende bland aktörer 

på marknaden. Även om Famas (1970) EMH grundas i att samtliga aktörer alltid agerar 

rationellt är detta ett antagande som inom vetenskapliga kretsar antas ej vara 

verklighetstroget. Huruvida det förekommit irrationellt agerande, och till vilken grad det 

förekommit, är omöjligt att bevisa eller kvantifiera. Dock anser studien att aktiemarknaden 

First North troligtvis karaktäriseras av mer irrationellt agerande än Stockholmbörsen av två 

skäl: 

 

1. Bolag på First North lockar inte i lika stor utsträckning investeringar från 

institutionella investerare som Stockholmsbörsen gör, och  

2. Bolag på First North bevakas av färre aktieanalytiker  

 

De Bondt och Thaler (1985) menar att investerare tenderar att falla för en rad psykologiska 

fällor såsom “overconfidence” och “pride & regret”, vilket kan spekuleras vara mer vanligt 

förekommande bland privatinvesterare än institutionella investerare. Därav bör 

beteendeekonomiska aspekter ha större påverkan på aktiers prisutveckling på First North. 

Vidare påpekar Damodaran (2012) att mindre bolag kan karaktäriseras av större 

ineffektiviteter i deras värdering då de inte bevakas av lika många aktieanalytiker som sätter 

estimat för dem. Här kan en tydlig diskrepans synas mellan bolag noterade på First North 

och Stockholmsbörsen, där bolag noterade på Stockholmsbörsen i genomsnitt bevakas av fler 

aktieanalytiker. 

 

6.2. Speglar studiens riskmått faktiskt risk? 

Huruvida antagandet att beta, CAPM och sigma speglar ett bolags verkliga risk kan kritiseras, 

och det anses som mycket möjligt att portföljerna som konstruerats innehar risker som ej 

fångats upp av portföljernas betavärde eller standardavvikelse och som ej helt diversifierats 

bort. Detta eftersom samtliga portföljer i studien över den elvaåriga tidsperioden 

överavkastat First North All-Share sett till riskjusterade mått, vilket tyder på att modellerna 

som använts underskattat portföljernas faktiska risknivå.  

 

Till en början kan det diskuteras ifall en storlekspremie bör inkluderats i denna studie för att 

kompensera småbolagseffekt som Banz (1981) först identifierat och som sedan replikerats av 

ett flertal studier som undersökt marknader världen över mellan 1981-1991 (Reinganum, 

1981; Keim, 1983; Dimson och Marsh, 1986; Chan, Hamao och Lakonishok, 1991). Dock 

menar Damodaran (2015) på att denna premie inte funnits sedan 1990-talet. I denna studie 

har en storlekspremie valts att exkluderas i riskberäkningar då nylig forskning med 

överväldigande konsensus är i linje med Damodarans anseende (Fama och French, 1992; 

Eleswarapu och Reinganum, 1993; Dichev, 1998; Dimson och Marsh, 1999; Chan, Ibbotson 
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och Hu, 2000; Horowitz, Loughran och Savin, 2000a,b; Amihud, 2002; Barry et al., 2002; 

Michou, Mouselli och Stark, 2010). Trots detta finns ett argument att studiens modeller för 

att mäta risk underskattat vad marknaden ser som portföljernas korrekta risknivå då 

finansmarknaden fortfarande använder en storlekspremie i sina riskberäkningar, som kan 

utläsas i PwC:s (2021a) riskpremiestudie.  

 

Vidare finns även argument för addering av ett flertal andra subjektiva riskpremier, bland 

annat riskpremie för oprövad bolagsledning eller cyklisk riskpremie. Att inkludera specifika 

riskpremier för varje enskilt bolag har en viss vetenskaplig grund, då Reilly och Schweihs 

(2000) argumenterar att CAPM inte tar hänsyn till bolagsspecifik risk och tillägger att detta 

kan skapa särskilt missvisande resultat bland småbolag som generellt karaktäriseras av högre 

bolagsspecifik risk. Däremot anses att studien bör bortse från alla subjektiva riskpremier för 

att bevara dess objektivitet, och väljer därmed att exkludera dem. Detta lämnar dock stort 

utrymme för att risker som marknaden anser finnas i vissa bolag missats i denna studie, 

vilket i sin tur kan ha skapat en högre riskjusterad avkastning än vad som faktiskt är fallet.  

 

Utöver riskpremier som kan appliceras på CAPM, som använts i denna studie för beräkning 

av risknivå dels på grund av sin simplicitet, finns även de mer utvecklade tre- och 

femfaktorsmodellerna av Fama och French (1993, 2015). Dessa tar hänsyn till bland annat 

småbolagseffekten och värdeeffekten, som båda två är potentiella anledningar till att vissa 

portföljer i denna studie överavkastat sin risknivå. Dock har inte heller variablerna som 

inkluderas i dessa modeller kunnat förklara aktieportföljers avkastning enligt det test som 

framställts av Gibbons, Ross och Shanken (1989).  

 

En förespråkare av effektiva marknader kan i slutändan alltid argumentera att påvisad 

riskjusterad överavkastning kan förklaras av att studien ej uppskattat tillgångars risknivå 

korrekt. Detta påstående är, med den kunskap som finns idag, omöjligt att motbevisa då en 

tillgångs verkliga risk inte kunnat beskrivas exakt av någon existerande matematisk modell.  

 

Buffets (1986) syn på risk, beskriven enkelt som att risk är subjektiv och kan skilja sig från 

investerare till investerare, kan mycket väl vara en mer verklighetstrogen syn på risk än till 

exempel beta, CAPM, tre- och femfaktorsmodellen eller standardavvikelse. Problematiken 

som uppstår här är att Buffets syn på risk inte är kvantifierbar och blir därmed svår, eller rent 

av omöjlig, att utvärdera. Dock drar Buffet, utifrån denna syn, slutsatsen att investerare bör 

investera i bolag man förstår sig på, vilket talar emot användningen av de 

investeringsstrategier som använts i denna studie som är helt objektiva och inte tar hänsyn 

till individuella tillgångars bolagsspecifika risker. 
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7. Slutsats 

7.1. Utvärdering av portföljer 

Studiens huvudsakliga syfte är att undersöka huruvida det är möjligt att överavkasta 

jämförelseindexet First North All-Share med hjälp av en investeringsstrategi baserad på 

multiplarna EV/Sales, EV/EBITDA och P/B över tidsperioden 2010-2021. Under denna 

period lyckades fem av sex portföljer generera en högre ackumulerad avkastning än 

jämförelseindex, dock sett till riskjusterade mått kan samtliga portföljer bedömas ha 

överavkastat index.  

 

Studien har vidare observerat en stor distinktion mellan portföljer bestående av låga 

respektive höga EV/Sales och P/B multiplar, där en slutsats kan dras att låga multiplar är att 

föredra. Denna distinkta skillnad är inte tydlig för de låga respektive höga EV/EBITDA 

portföljerna, som båda påvisar god avkastning. Det är enbart de två portföljerna med lägst 

avkastning, EV/Sales hög och P/B hög där resultaten varit statistiskt signifikanta på 99% 

konfidensnivå. För de övriga portföljerna kan det inte på 95% konfidensnivå uteslutas att 

resultatet inte är slumpartat. Utifrån detta kan det konstateras att P/B hög med statistisk 

signifikans underpresterar i absolut avkastning över studiens elva år. EV/Sales överavkastar 

förvisso över perioden 2010-2021, dock gynnas portföljen markant av den abnormalt höga 

avkastningen under 2020. Analyseras tidigare perioder så underavkastar portföljen i såväl 

absoluta som riskjusterade mått. 

 

7.2. Vad för antaganden kan göras angående aktiemarknaden First 

Norths effektivitet sett till aktiers värdering? 

För att dra övergripande slutsatser kring EMH anses det behövas en mer utförlig studie som 

undersöker en längre tidsperiod över flera länder. Dock påvisar empirin att Famas (1970) 

mellanstarka form av EMH ej reflekterat verkligheten över perioden 2010- 2021 på First 

North. Studiens resultat är i linje med en mängd tidigare forskning som på liknande vis 

observerat marknadsanomalier med hjälp av multipelvärdering (se bland annat Besterman 

och Larsson, 2016; Ahlgren och Lundgren, 2017; Sakotic och Öhlin, 2019; Hynen Ulfsjöö och 

Mannqvist, 2020). 

 

7.3. Vilka mönster kan ses i aktiers värdering samt prisutveckling 

som kan förklara studiens resultat? 

Då de låga EV/Sales och P/B portföljerna överpresterat de höga i såväl absolut som 

riskjusterad avkastning under studiens tidsperiod menar studien att man i dessa portföljer 

kan observera en mean-reversion effekt. Denna slutsats stödjer därmed tidigare forskning 

som påvisat att aktiers värdering tenderar att konvergera mot ett medelvärde (se bland annat 
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Fluck, Malkiel och Quandt, 1997; Balvers, Wu och Gilliland, 2002; Spierdijk, Bikker och van 

der Hoek, 2012), likaså bestrider studiens resultat tidigare forskning som istället påvisat att 

aktier drivs av en momentumeffekt (se bland annat Jegadeesh och Titman, 1993, 2001; Ellis 

och Thomas, 2004; Hong, Lim och Stein, 2007). 

 

7.4. Vad kan ha påverkat studiens resultat? 

Denna studie påpekar att marknadsanomalier existerat på First North under perioden 2010- 

2021. Dessa anses potentiellt kunna tillskrivas till informationsasymmetrier som Akerlof 

(1970) menar hämmar marknadens effektivitet. Vidare hävdar studien att ineffektiviteten 

möjligtvis kan förklaras av att bolagen på First North är sämre på att signalera viktig 

information för investerare. Enligt Spence (1973) bör dålig signalering från bolagen innebära 

att investerare i sin tur tar sämre beslut eftersom de utgår ifrån ett sämre beslutsunderlag. 

 

7.5. Speglar studiens riskmått faktiskt risk? 

Huruvida beta, CAPM och sigma speglar ett bolags eller en portföljs faktiska risk är högst 

diskuterbart. Då samtliga portföljer i denna studie över den elvaåriga tidsperioden 

överavkastat First North All-Share sett till riskjusterade mått anses modellerna som använts 

i studien med stor sannolikhet ha underskattat portföljernas verkliga risknivå. Detta kan 

potentiellt bero på exkluderingen av en storlekspremie i beräkning av förväntad avkastning. 

Dock hänvisas till extensiv forskning som menar storlekspremien ej existerar. (se bland 

annat Horowitz, Loughran och Savin, 2000a,b; Michou, Mouselli och Stark, 2010). 

 

7.6. Vidare forskning 

First North är en väldigt intressant marknad som dessutom inte varit föremål för lika många 

studier som Stockholmsbörsen. Av denna anledning finns det flertal traditionella och 

välkända investeringsstrategier som ännu inte testats på First North. Givet att denna studie 

förvisso har lett till skilda resultat jämfört med liknande studier utförda på 

Stockholmsbörsen hade det därför varit intressant att testa strategier såsom mean-reversal, 

januarieffekten et cetera på denna marknad. 

 

Det skulle även vara av intresse att genomföra en studie baserat på andra multiplar, dock på 

grund av marknadens karaktär, det vill säga småbolag varav många med negativa resultat, 

begränsar detta möjligheten till att testa andra multiplar såsom den välkända P/E-

talseffekten.  

 

Vidare hade studier likt denna, men som genomförs på marknader bestående av än mindre 

bolag och färre restriktioner såsom Spotlight Stock Market, kunnat tillföra värdefull 

information.  
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Bilagor 

Bilaga 1: Portföljer 

 

 

 

  

EV/sales låg 2010 EV/sales hög 2010

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

KIFb.CO^G15 0,1x -65% 0,24 77,8% GOLD.ST^D14 8,0x -66% 1,07 53,6%

GHUSb.ST 0,1x 0% 1,56 69,0% CZONb.ST^D14 5,7x -20% 1,20 84,4%

OBAB.ST 0,3x 40% 0,38 69,3% DIBS.ST^C15 4,5x -4% 0,67 35,5%

NLABA.ST 0,3x -70% 0,49 73,5% KEYM.ST^H12 4,5x -77% 0,80 114,1%

WPAY.ST 0,3x -22% 0,42 73,8% INVUO.ST Ĵ18 2,7x -39% 1,93 92,1%

HIFAb.ST 0,3x -9% 0,86 72,1% SEANC.ST^C12 2,5x -80% 0,97 75,6%

SOGH.ST^E14 0,3x -38% 0,42 52,7% CASOIL.ST^K18 2,5x -88% 0,77 54,9%

PCOMb.ST 0,4x 114% 1,28 98,2% SKMO.ST 2,4x 0% 0,10 21,3%

WCSI.ST^H12 0,4x -24% 0,37 58,2% ALLGb.ST^C21 2,3x 18% 0,89 67,8%

PRCOb.ST 0,4x 47% 0,13 41,1% IPLT.ST^K18 2,3x -49% 0,71 46,3%

EV/EBITDA låg 2010 EV/EBITDA hög 2010

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

RESb.ST^E12 0,9x -7% 1,18 57,6% WISE.ST 20,8x 168% 0,63 56,3%

PRCOb.ST 4,0x 47% 0,13 41,1% INVUO.ST Ĵ18 19,7x -39% 1,93 92,1%

HOFF.ST L̂18 4,4x 54% 0,91 54,3% GHUSb.ST 17,1x 0% 1,56 69,0%

ENTb.ST^H11 5,2x -15% 0,37 58,3% HIFAb.ST 16,3x -9% 0,86 72,1%

DRIL.ST 5,6x 6% 0,46 46,9% DIBS.ST^C15 13,5x -4% 0,67 35,5%

3L.ST^D12 5,7x -40% 0,61 46,5% STLL.ST 13,1x -35% 0,99 51,2%

AQUAL.CO^G14 6,0x 4% 1,69 85,9% SKMO.ST 12,9x 0% 0,10 21,3%

DIAH.ST 6,5x 149% 0,88 60,0% WESC.ST 12,6x -5% 0,23 44,3%

IPLT.ST^K18 7,0x -49% 0,71 46,3% THEM.ST^H13 12,5x -5% 0,28 29,0%

NWND.ST 7,5x -55% 0,86 58,6% SJRb.ST 11,9x 153% 0,57 42,7%

P/B låg 2010 P/B hög 2010

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

MISE.ST 0,1x 0% 0,99 67,0% INVUO.ST Ĵ18 9,9x -39% 1,93 92,1%

PCOMb.ST 0,4x 114% 1,28 98,2% NWND.ST 7,3x -55% 0,86 58,6%

BINERO.ST 0,4x -18% 0,64 92,4% FASTPC.CO 6,8x -39% 3,07 259,7%

PRCOb.ST 0,6x 47% 0,13 41,1% ENTb.ST^H11 6,2x -15% 0,37 58,3%

OPUS.ST^K20 0,7x -27% 0,92 49,0% WESC.ST 6,0x -5% 0,23 44,3%

KIFb.CO^G15 0,8x -65% 0,24 77,8% DIBS.ST^C15 5,9x -4% 0,67 35,5%

GHUSb.ST 0,8x 0% 1,56 69,0% IPLT.ST^K18 5,9x -49% 0,71 46,3%

OBAB.ST 0,9x 40% 0,38 69,3% TAGMb.ST 5,2x -45% 0,90 78,5%

MEDCAP.ST 0,9x 128% 0,49 37,9% FFLY.ST 4,8x -28% 0,87 43,6%

SOGH.ST^E14 0,9x -38% 0,42 52,7% SKMO.ST 4,3x 0% 0,10 21,3%
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EV/sales låg 2011 EV/sales hög 2011

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

RESb.ST^E12 0,0x 33% 1,06 53,9% FASTPC.CO 8,7x 59% 3,14 260,9%

GHUSb.ST 0,1x -57% 1,46 68,8% CBA.ST^F18 4,1x -53% 0,86 108,3%

NLABA.ST 0,1x 103% 0,49 64,6% DIBS.ST^C15 3,8x -24% 0,64 34,4%

UTG1.ST 0,1x -36% 1,07 56,2% THEM.ST^H13 3,6x -27% 0,26 28,8%

WPAY.ST 0,2x 13% 0,35 71,2% RUSF.ST^A17 3,3x -81% 1,30 55,9%

SOGH.ST^E14 0,2x -13% 0,32 56,9% DIAH.ST 2,5x 10% 0,89 61,3%

HIFAb.ST 0,3x 22% 0,75 69,4% GOLD.ST^D14 2,3x -37% 1,01 60,1%

ADDVa.ST 0,3x 28% 0,22 48,0% ALLGb.ST^C21 1,9x -44% 0,90 71,9%

NWND.ST 0,3x -9% 0,55 49,7% NJOB.ST 1,9x -31% 0,67 86,6%

OBAB.ST 0,4x -20% 0,25 66,8% KEYM.ST^H12 1,6x -56% 1,00 103,6%

EV/EBITDA låg 2011 EV/EBITDA hög 2011

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

UTG1.ST 3,2x -36% 1,07 56,2% GOLD.ST^D14 19,7x -37% 1,01 60,1%

GHUSb.ST 3,3x -57% 1,46 68,8% TETY.ST 18,8x -4% 1,29 61,1%

IPLT.ST^K18 3,8x 44% 0,55 43,5% THEM.ST^H13 17,3x -27% 0,26 28,8%

DRIL.ST 4,1x 38% 0,42 41,8% BRE2.ST 14,7x 38% 0,14 53,9%

AURIM.ST 4,4x -5% 0,89 100,2% 3L.ST^D12 13,5x 11% 0,61 49,4%

EOLUb.ST 5,8x -13% 0,71 33,5% PCOMb.ST 12,0x -17% 1,38 99,9%

PETRO.ST^B16 6,2x 65% 1,67 127,6% DIAH.ST 12,0x 10% 0,89 61,3%

MEDCAP.ST 6,8x -36% 0,61 40,3% DIBS.ST^C15 11,9x -24% 0,64 34,4%

PRCOb.ST 6,9x -17% 0,18 26,6% NWND.ST 11,5x -9% 0,55 49,7%

MERM.CO^C16 7,3x 89% 0,87 88,4% FFLY.ST 11,4x -7% 0,73 41,4%

P/B låg 2011 P/B hög 2011

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

BINERO.ST 0,4x -40% 0,76 59,7% LLSWb.ST^C20 9,2x -89% 0,36 94,3%

PETRO.ST^B16 0,6x 65% 1,67 127,6% NJOB.ST 7,5x -31% 0,67 86,6%

OPUS.ST^K20 0,6x 48% 0,79 46,8% AOI.TO 6,4x -4% 0,97 76,0%

SOGH.ST^E14 0,7x -13% 0,32 56,9% SJRb.ST 6,3x 12% 0,68 45,1%

KIFb.CO^G15 0,7x 31% 0,25 76,8% DIAH.ST 6,0x 10% 0,89 61,3%

CASOIL.ST^K18 0,8x 257% 0,68 59,0% DIBS.ST^C15 6,0x -24% 0,64 34,4%

GHUSb.ST 0,8x -57% 1,46 68,8% CRADb.ST 5,9x -34% 0,53 56,0%

ATHENA.CO^A16 0,8x 13% 0,92 65,3% WESC.ST 5,0x -62% 0,26 45,2%

PRCOb.ST 0,8x -17% 0,18 26,6% ALLGb.ST^C21 4,5x -44% 0,90 71,9%

WPAY.ST 0,9x 13% 0,35 71,2% CBA.ST^F18 4,4x -53% 0,86 108,3%
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EV/sales låg 2012 EV/sales hög 2012

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

GHUSb.ST 0,0x -60% 1,61 68,7% COPPb.ST 9,7x -58% 1,49 117,6%

UTG1.ST 0,0x -4% 1,05 52,4% DIGN.ST 9,6x 16% 0,91 93,9%

JLTM.ST 0,2x -30% 0,91 38,6% IMPC.ST 8,0x -15% 1,72 95,1%

CAPEH.ST^F17 0,2x 13% 0,10 55,6% SOGH.ST^E14 7,9x -86% 0,34 62,9%

NWND.ST 0,3x -8% 0,53 43,9% GENOb.ST 7,2x -12% 0,51 45,1%

HIFAb.ST 0,4x 63% 0,50 39,3% EXIN.ST L̂15 3,0x -18% 0,30 58,2%

SAXGR.ST 0,4x -75% 0,85 58,4% DIBS.ST^C15 2,7x -10% 0,73 34,8%

CONF.ST 0,4x -45% 1,11 86,4% NBZG.ST 2,4x 73% 2,18 144,7%

GENI.ST 0,4x 18% 0,57 57,5% AURIM.ST 2,3x -28% 0,70 94,1%

PCOMb.ST 0,4x 0% 1,00 89,5% KANC.ST 2,1x -49% 0,54 121,8%

EV/EBITDA låg 2012 EV/EBITDA hög 2012

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

UTG1.ST 1,9x -4% 1,05 52,4% PCOMb.ST 25,4x 0% 1,00 89,5%

SBOK.ST 2,3x -41% 1,56 51,0% FFLY.ST 20,4x -31% 0,58 38,4%

OBAB.ST 2,4x -21% 0,27 57,9% TETY.ST 18,1x 22% 0,94 59,8%

GOLD.ST^D14 2,4x -26% 1,30 71,0% SAXGR.ST 17,3x -75% 0,85 58,4%

CBA.ST^F18 2,8x 230% 1,19 101,5% DIBS.ST^C15 11,6x -10% 0,73 34,8%

DRIL.ST 3,6x 5% 0,25 42,5% GENI.ST 10,7x 18% 0,57 57,5%

HOFF.ST L̂18 4,7x -46% 0,72 45,2% RAST.ST^B15 9,8x -30% 0,97 46,1%

NWND.ST 4,8x -8% 0,53 43,9% MOMENT.ST 9,7x 7% 0,72 37,7%

WESC.ST 4,9x -51% 0,32 46,0% BINERO.ST 9,6x -65% 0,61 57,0%

CAPEH.ST^F17 5,0x 13% 0,10 55,6% OPUS.ST^K20 8,7x 170% 0,80 48,5%

P/B låg 2012 P/B hög 2012

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

GHUSb.ST 0,4x -60% 1,61 68,7% SOGH.ST^E14 7,9x -86% 0,34 62,9%

BINERO.ST 0,4x -65% 0,61 57,0% ALLGb.ST^C21 7,2x -43% 0,81 65,5%

SBOK.ST 0,5x -41% 1,56 51,0% CRADb.ST 6,6x 2% 1,41 68,7%

ATHENA.CO^A16 0,9x 4% 0,22 75,6% SJRb.ST 5,8x -9% 0,34 40,7%

SNM.V 0,9x 41% 0,73 75,5% DIAH.ST 5,5x 41% 0,74 57,2%

OBAB.ST 0,9x -21% 0,27 57,9% AVEN.ST 5,5x -9% 0,20 45,4%

AURIM.ST 0,9x -28% 0,70 94,1% CASOIL.ST^K18 5,4x 239% 1,39 90,8%

JLTM.ST 0,9x -30% 0,91 38,6% DIBS.ST^C15 4,3x -10% 0,73 34,8%

DISTIT.ST 1,0x 17% 0,24 28,8% IPLT.ST^K18 4,2x -39% 0,58 38,4%

OPUS.ST^K20 1,0x 170% 0,80 48,5% NJOB.ST 3,9x 9% 0,56 81,3%
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EV/sales låg 2013 EV/sales hög 2013

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

UTG1.ST 0,0x 68% 0,38 32,0% EXIN.ST L̂15 9,0x 26% 0,39 57,7%

GHUSb.ST 0,1x 19% 1,15 59,3% COEN.ST 6,1x -51% 0,17 178,1%

JLTM.ST 0,1x 184% 0,41 35,2% GENOb.ST 6,0x 24% 0,74 50,0%

CAPEH.ST^F17 0,2x -55% 0,70 43,7% IVSO.ST 5,4x 37% 0,48 47,5%

NWND.ST 0,2x 80% 0,19 28,8% NBZG.ST 2,9x -25% 2,18 147,2%

AVIDLY.HE 0,3x 0% 0,37 136,9% MACKb.ST 2,5x -43% 0,23 40,3%

GENI.ST 0,3x -13% 1,06 51,9% DIBS.ST^C15 2,4x 42% 0,87 27,2%

PRCOb.ST 0,4x 13% 0,45 21,5% SKMO.ST 2,3x -19% 0,13 25,6%

OBAB.ST 0,4x -66% 0,74 48,7% DIAH.ST 1,9x -5% 0,88 48,9%

HOFF.ST L̂18 0,4x 50% 0,78 31,1% CZONb.ST^D14 1,8x -66% 0,37 87,5%

EV/EBITDA låg 2013 EV/EBITDA hög 2013

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

UTG1.ST 3,3x 68% 0,38 32,0% NBZG.ST 21,4x -25% 2,18 147,2%

DRIL.ST 3,4x -23% 0,52 28,2% BRE2.ST 14,9x 27% 0,58 34,8%

MEDCAP.ST 4,0x 113% 1,14 33,1% BINERO.ST 12,9x 179% 0,54 60,6%

HOFF.ST L̂18 4,2x 50% 0,78 31,1% SKMO.ST 12,6x -19% 0,13 25,6%

NJOB.ST 4,8x -26% 0,97 49,1% SIILI.HE 10,4x 52% 0,63 37,9%

PETRO.ST^B16 5,0x 15% 1,31 58,0% SBOK.ST 10,2x 51% 1,56 55,5%

NWND.ST 5,4x 80% 0,19 28,8% DIBS.ST^C15 9,8x 42% 0,87 27,2%

WISE.ST 5,4x -25% 0,96 55,5% DISTIT.ST 9,4x 60% 0,24 28,8%

GOLD.ST^D14 5,4x -75% 0,57 69,5% RAST.ST^B15 8,6x 26% 0,52 44,1%

PRCOb.ST 6,1x 13% 0,45 21,5% MOMENT.ST 8,4x -11% 0,55 30,2%

P/B låg 2013 P/B hög 2013

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

GHUSb.ST 0,2x 19% 1,15 59,3% EXIN.ST L̂15 9,7x 26% 0,39 57,7%

SBOK.ST 0,3x 51% 1,56 55,5% CBA.ST^F18 9,5x 43% 1,73 106,3%

PETRO.ST^B16 0,4x 15% 1,31 58,0% VIG.ST^G17 8,3x 177% 1,13 56,4%

DMABb.OL^D15 0,5x -86% 1,83 71,1% TAGMb.ST 7,6x 37% 0,53 63,3%

SOGH.ST^E14 0,6x 29% 1,46 120,7% DIAH.ST 7,3x -5% 0,88 48,9%

JLTM.ST 0,6x 184% 0,41 35,2% AOI.TO 6,4x 21% 1,52 100,4%

PRCOb.ST 0,7x 13% 0,45 21,5% AQUAL.CO^G14 6,2x -33% 1,23 88,1%

EOLUb.ST 0,7x 32% 0,57 29,7% AVIDLY.HE 6,0x 0% 0,37 136,9%

CONF.ST 0,9x -25% 0,53 73,1% SJRb.ST 5,3x 32% 0,65 31,2%

AURIM.ST 0,9x -43% 0,51 74,1% BRE2.ST 4,3x 27% 0,58 34,8%
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EV/sales låg 2014 EV/sales hög 2014

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

OBAB.ST 0,1x -79% 1,07 98,2% CIb.ST 9,7x -2% 1,46 123,8%

CAPEH.ST^F17 0,1x 11% 0,50 31,0% EXIN.ST L̂15 7,8x -40% 0,10 51,9%

UTG1.ST 0,1x 18% 0,29 35,6% IMPC.ST 5,5x 174% 2,72 104,9%

MOMENT.ST 0,2x 66% 0,41 29,1% IRIST.ST 5,4x -64% 1,88 51,6%

GHUSb.ST 0,2x 14% 0,94 80,5% DIBS.ST^C15 3,5x 34% 0,90 29,8%

NWND.ST 0,3x 150% 0,26 38,3% BINERO.ST 3,5x -83% 0,33 63,3%

PRCOb.ST 0,4x 85% 0,54 21,2% IVSO.ST 3,4x 152% 0,60 49,8%

GENI.ST 0,4x -12% 1,19 34,3% PETRT.ST^C17 3,4x -8% 2,00 96,0%

WISE.ST 0,4x 33% 0,40 44,2% NBZG.ST 2,6x -70% 1,89 142,6%

WESC.ST 0,4x -25% 0,52 38,5% AURIM.ST 1,8x -70% 0,15 57,2%

EV/EBITDA låg 2014 EV/EBITDA hög 2014

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

DMABb.OL^D15 0,0x -73% 1,34 69,2% NBZG.ST 29,7x -70% 1,89 142,6%

UTG1.ST 2,9x 18% 0,29 35,6% SAXGR.ST 20,8x -71% 0,46 64,3%

DRIL.ST 4,3x 16% 0,49 28,3% TAGMb.ST 20,6x 27% 0,22 57,7%

IPLT.ST^K18 5,5x 73% 0,45 32,4% JLTM.ST 19,1x 1% 1,20 51,8%

PRCOb.ST 5,7x 85% 0,54 21,2% DIBS.ST^C15 15,2x 34% 0,90 29,8%

SBOK.ST 5,8x -16% 1,21 44,8% SIILI.HE 13,6x 57% 0,63 37,9%

MOMENT.ST 5,9x 66% 0,41 29,1% DISTIT.ST 13,3x 47% 0,24 28,8%

HOFF.ST L̂18 5,9x -37% 0,39 25,1% HIFAb.ST 13,3x -4% 0,15 31,0%

NLABA.ST 6,1x 3% 0,36 47,1% AVEN.ST 13,2x 148% 0,89 60,6%

NWND.ST 8,9x 150% 0,26 38,3% BRE2.ST 13,0x 17% 0,44 34,2%

P/B låg 2014 P/B hög 2014

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

ARCT.ST 0,2x -34% 0,59 88,4% AVEN.ST 7,7x 148% 0,89 60,6%

DMABb.OL^D15 0,4x -73% 1,34 69,2% EGTX.ST 7,7x 56% 1,46 74,7%

SBOK.ST 0,5x -16% 1,21 44,8% XVIVO.ST 7,6x 8% 0,60 27,9%

OBAB.ST 0,6x -79% 1,07 98,2% FASTPC.CO 7,0x -8% 1,03 86,6%

MACKb.ST 0,6x -46% 0,23 40,3% SJRb.ST 6,9x 46% 0,56 27,7%

PETRT.ST^C17 0,7x -8% 2,00 96,0% NWND.ST 6,8x 150% 0,26 38,3%

PETRO.ST^B16 0,7x -38% 1,26 59,2% SIILI.HE 6,6x 57% 0,63 37,9%

PRCOb.ST 0,8x 85% 0,54 21,2% DIBS.ST^C15 6,4x 34% 0,90 29,8%

COPPb.ST 0,8x -49% 1,55 104,7% DIGN.ST 6,2x -17% 0,42 58,0%

DMYDb.ST 0,8x 57% 0,79 65,1% SPOR.ST^E20 6,2x -31% 0,38 30,5%
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EV/sales låg 2015 EV/sales hög 2015

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

UTG1.ST 0,1x 25% 0,11 40,3% XVIVO.ST 8,4x 33% 0,60 27,9%

CAPEH.ST^F17 0,1x -1% 0,53 37,0% CBA.ST^F18 8,3x -62% 0,95 89,8%

OBAB.ST 0,2x 82% 0,71 110,2% CIb.ST 7,9x 247% 1,46 123,8%

SFSb.IC 0,2x -32% 0,13 40,0% DIGN.ST 7,2x 111% 1,16 59,2%

HANZA.ST 0,3x -39% 0,98 43,0% ABSO.ST 5,9x -3% 0,63 23,4%

AUTO.ST^E18 0,3x -34% 1,19 58,0% KAMBI.ST 5,8x 112% 1,82 65,9%

MOMENT.ST 0,3x 29% 0,67 31,0% CLAVI.ST 5,4x 199% 1,55 59,6%

GENI.ST 0,3x 46% 0,51 25,1% GENOb.ST 4,4x 12% 1,35 49,7%

SAXGR.ST 0,3x -89% 1,00 88,3% STZEb.ST 3,6x 242% 3,29 101,4%

HIFAb.ST 0,4x -52% 0,35 31,7% PETRT.ST^C17 3,4x -71% 3,77 80,3%

EV/EBITDA låg 2015 EV/EBITDA hög 2015

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 2,3x -32% 0,13 40,0% ABSO.ST 25,3x -3% 0,63 23,4%

UTG1.ST 2,5x 25% 0,11 40,3% HANZA.ST 24,2x -39% 0,98 43,0%

AUTO.ST^E18 2,9x -34% 1,19 58,0% VERK.HE 23,1x 38% 0,18 25,6%

MOMENT.ST 3,3x 29% 0,67 31,0% KAMBI.ST 23,0x 112% 1,82 65,9%

DRIL.ST 3,9x -14% 0,62 23,8% SIILI.HE 20,2x 15% 0,63 37,9%

STZEb.ST 5,0x 242% 3,29 101,4% FREJA.ST 20,0x 80% 0,62 49,7%

SBOK.ST 5,4x 15% 0,91 37,5% PETRT.ST^C17 17,7x -71% 3,77 80,3%

GHUSb.ST 5,9x 93% 0,64 79,2% HAPD.IC 17,6x 16% 0,36 33,1%

AGESb.ST 6,0x -16% 0,23 23,8% STLL.ST 17,4x 65% 0,38 41,3%

JLTM.ST 6,1x -6% 1,60 48,3% CLEME.ST 15,3x -61% 0,52 46,3%

P/B låg 2015 P/B hög 2015

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 0,1x -32% 0,13 40,0% VIG.ST^G17 9,3x -79% 1,09 56,0%

FASTAT.ST 0,1x 42% 2,59 86,1% TAGMb.ST 8,9x 54% 0,76 38,5%

ARCT.ST 0,2x 7% 0,19 85,6% DIGN.ST 8,7x 111% 1,16 59,2%

POLY.ST 0,3x -61% 0,53 78,9% SJRb.ST 8,5x 2% 0,52 29,2%

SBOK.ST 0,4x 15% 0,91 37,5% CBTTb.ST 8,5x 49% 0,52 30,5%

CONF.ST 0,5x 69% 0,58 48,7% BAYNE.ST 8,4x -52% 1,29 88,0%

MACKb.ST 0,5x -5% 0,38 40,4% HELIO.ST 8,0x -1% 0,72 57,3%

SNM.V 0,6x -38% 0,68 71,3% VERK.HE 7,7x 38% 0,18 25,6%

BINERO.ST 0,7x -26% 1,01 72,2% SIILI.HE 7,5x 15% 0,63 37,9%

HANZA.ST 0,7x -39% 0,98 43,0% STZEb.ST 7,2x 242% 3,29 101,4%
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EV/sales låg 2016 EV/sales hög 2016

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

UTG1.ST 0,2x 76% 0,10 37,5% KAMBI.ST 9,6x -35% 1,82 65,9%

CLEME.ST 0,2x 57% 0,52 46,3% XVIVO.ST 8,3x 60% 0,73 28,7%

AUTO.ST^E18 0,2x 36% 1,19 58,0% HOVD.ST 7,5x 27% 0,81 60,1%

SFSb.IC 0,2x 24% 0,47 34,9% SFRG.ST 5,8x 38% 0,97 52,1%

AVIDLY.HE 0,3x 26% 0,26 116,8% FREJA.ST 5,2x 28% 0,62 49,7%

HANZA.ST 0,3x 50% 0,98 43,0% GENOb.ST 4,7x 55% 1,08 40,0%

OBAB.ST 0,4x 99% 1,67 130,0% ADVENI.ST 4,3x -5% 0,78 75,2%

GENI.ST 0,4x 18% 0,48 26,3% NXTMH.HE 4,0x -89% 0,80 74,0%

MOXI.ST^B20 0,4x -14% 0,65 40,6% SPEQT.ST 3,7x -27% 1,75 98,0%

JLTM.ST 0,4x 260% 1,51 48,6% ABSO.ST 3,5x -8% 0,63 23,4%

EV/EBITDA låg 2016 EV/EBITDA hög 2016

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 3,2x 24% 0,47 34,9% WAYSH.ST 24,1x -17% 0,92 56,5%

KOPY.ST 3,6x 4% 0,29 86,9% SKMO.ST 23,7x 5% 0,33 21,2%

HANZA.ST 4,1x 50% 0,98 43,0% CATME.ST 21,8x 158% 0,40 43,5%

DRIL.ST 4,7x 48% 0,27 31,4% ARCOMA.ST 21,7x -28% 0,28 47,4%

UTG1.ST 4,9x 76% 0,10 37,5% ABSO.ST 17,9x -8% 0,63 23,4%

AGESb.ST 5,0x -5% 0,23 23,8% DISTIT.ST 16,4x 71% 0,14 28,8%

GENI.ST 5,1x 18% 0,48 26,3% NIXU.HE 15,3x 49% 0,46 23,0%

STLL.ST 6,6x 131% 0,32 42,2% WPAY.ST 14,7x 86% 0,19 62,7%

MOXI.ST^B20 7,2x -14% 0,65 40,6% HAPD.IC 14,1x 23% 0,12 23,5%

CAPAC.ST 7,4x 21% 1,10 49,8% DIAH.ST 13,4x 25% 0,26 22,9%

P/B låg 2016 P/B hög 2016

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 0,1x 24% 0,47 34,9% ABSO.ST 9,4x -8% 0,63 23,4%

PETRT.ST^C17 0,2x -63% 2,15 73,2% BRIG.ST 8,5x 62% 1,01 112,4%

SNM.V 0,3x 27% 0,47 49,8% NEXAM.ST 8,5x 26% 1,53 84,4%

SAXGR.ST 0,4x -69% 0,40 95,7% SPEQT.ST 8,0x -27% 1,75 98,0%

SALTb.ST 0,4x 267% 0,71 156,1% SJRb.ST 7,8x 3% 0,45 24,4%

NICO.ST 0,5x -25% 0,66 66,0% BIMOB.ST 7,2x 323% 0,44 80,6%

MACKb.ST 0,6x 13% 0,23 35,6% SFTR.ST 7,1x -44% 1,13 78,5%

SCENS.ST 0,7x -50% 0,54 54,1% AQER.ST^F17 7,0x -13% 0,60 88,1%

HANZA.ST 0,7x 50% 0,98 43,0% MYFC.ST 6,9x -16% 2,99 117,4%

HRTIS.HE 0,8x 165% 0,36 88,6% CLEME.ST 6,9x 57% 0,52 46,3%
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EV/sales låg 2017 EV/sales hög 2017

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 0,1x -16% 1,95 68,4% PDXI.ST 9,0x 120% 2,54 54,8%

UTG1.ST 0,2x -21% 0,26 44,2% SCIB.ST 8,9x -61% 1,07 48,4%

AUTO.ST^E18 0,3x -87% 1,19 58,0% STZEb.ST 8,0x -36% 1,75 66,7%

AVIDLY.HE 0,3x 108% 1,60 54,9% ALELIO.ST 7,9x -15% 0,94 80,0%

HANZA.ST 0,3x 20% 0,98 43,0% EMBRACb.ST 7,9x 288% 1,73 53,2%

SBOK.ST 0,4x 0% 0,39 28,4% GENOb.ST 7,7x 34% 0,43 37,5%

MOXI.ST^B20 0,4x 63% 0,65 40,6% PIEZO.ST 7,7x 356% 1,49 60,0%

ICESEA.IC 0,4x 46% 0,49 25,3% FREJA.ST 6,9x -3% 0,62 49,7%

ARCOMA.ST 0,4x 56% 0,28 47,4% SECARE.ST 6,8x 37% 0,99 36,1%

BYGGP.ST 0,4x -18% 0,39 25,7% HOVD.ST 6,7x -46% 0,81 60,1%

EV/EBITDA låg 2017 EV/EBITDA hög 2017

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 1,3x -16% 1,95 68,4% SECARE.ST 26,7x 37% 0,99 36,1%

NLABA.ST 3,5x 409% 0,70 42,7% HEGR.ST 26,2x -21% 2,05 76,1%

SEABb.ST^H19 3,8x 0% 0,28 19,0% WPAY.ST 25,6x 79% 0,71 45,3%

SBOK.ST 4,7x 0% 0,39 28,4% CONF.ST 25,4x -60% 3,07 72,8%

DRIL.ST 5,3x 46% 0,28 30,1% AVEN.ST 25,2x -24% 0,96 56,4%

AUTO.ST^E18 5,5x -87% 1,19 58,0% NJOB.ST 24,5x -46% 2,81 130,6%

UTG1.ST 5,5x -21% 0,26 44,2% SPRINT.ST 23,8x -49% 0,69 107,0%

AGESb.ST 5,9x -10% 0,23 23,8% ICESEA.IC 23,7x 46% 0,49 25,3%

HANZA.ST 6,9x 20% 0,98 43,0% AVIDLY.HE 22,9x 108% 1,60 54,9%

CLEME.ST 7,1x -41% 0,52 45,7% VERK.HE 21,3x -18% 0,18 25,6%

P/B låg 2017 P/B hög 2017

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 0,1x -16% 1,95 68,4% SECARE.ST 9,5x 37% 0,99 36,1%

ARCT.ST 0,4x 30% 0,20 47,6% SPRINT.ST 8,9x -49% 0,69 107,0%

SBOK.ST 0,4x 0% 0,39 28,4% VINCIT.HE 8,7x -4% 0,65 27,1%

NICO.ST 0,4x 255% 0,66 66,0% CLAVI.ST 8,2x -60% 1,55 59,6%

KARE.ST^C20 0,5x -14% 0,54 45,1% NILb.ST 8,0x -11% 0,19 34,4%

NBZG.ST 0,5x 60% 1,57 47,0% NXTMH.HE 7,8x 1% 0,80 74,0%

SCENS.ST 0,7x 251% 0,54 54,1% DIAH.ST 7,6x 31% 0,18 22,4%

FASTAT.ST 0,7x -15% 1,25 74,9% ABSO.ST 7,6x 4% 0,63 23,4%

HANZA.ST 0,8x 20% 0,98 43,0% DETEC.HE 7,2x 31% 0,98 41,1%

MACKb.ST 1,0x 69% 0,30 35,1% SJRb.ST 7,0x 22% 0,53 22,6%



 

99 

 

 

 

 

EV/sales låg 2018 EV/sales hög 2018

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

PALSb.ST^K19 0,2x -19% 0,14 118,4% SCIB.ST 9,6x -43% 1,07 48,4%

SFSb.IC 0,2x 4% 1,71 66,9% SIVEH.ST 9,4x -2% 0,59 65,0%

UTG1.ST 0,2x -30% 0,32 37,3% BAYNE.ST 9,3x 13% 1,37 87,2%

ATVEXAb.ST 0,2x 33% 0,28 23,8% GENOb.ST 9,3x 195% 0,51 39,6%

BYGGP.ST 0,3x 15% 0,39 25,7% DIGN.ST 8,8x 6% 1,38 97,5%

CLEME.ST 0,3x -64% 0,63 47,6% MATRA.ST Ĵ19 8,2x -34% 0,49 99,7%

GHUSb.ST 0,3x -16% 0,63 33,4% XMR.ST 8,2x 4% 1,42 67,9%

PCOMb.ST 0,3x 11% 0,20 39,7% INTEGb.ST 7,5x -34% 1,31 72,4%

CONF.ST 0,3x -78% 2,94 69,5% DOMEN.ST 7,1x -57% 0,56 70,5%

HANZA.ST 0,4x 33% 1,14 40,4% FREJA.ST 6,7x 19% 0,59 49,1%

EV/EBITDA låg 2018 EV/EBITDA hög 2018

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

CHRO.ST 0,2x 24% 0,73 139,2% TSEC.ST 29,2x 0% 0,24 31,9%

PALSb.ST^K19 0,6x -19% 0,14 118,4% MAGIN.ST 28,1x -56% 0,59 47,1%

SFSb.IC 2,8x 4% 1,71 66,9% AVEN.ST 27,1x 92% 1,12 39,6%

GHUSb.ST 3,9x -16% 0,63 33,4% PDXI.ST 26,3x 18% 2,54 54,8%

CLEME.ST 4,1x -64% 0,63 47,6% WPAY.ST 26,2x -67% 0,51 36,0%

ATVEXAb.ST 4,2x 33% 0,28 23,8% ADDERA.ST 24,1x -43% 0,54 41,5%

LAUR.ST 5,3x -24% 1,58 76,3% ICESEA.IC 24,0x 15% 0,49 25,3%

SPEONE.ST 5,5x -38% 1,19 56,2% REMEDY.HE 23,8x 39% 0,90 40,1%

SBOK.ST 5,6x 18% 0,49 26,8% NLABA.ST 22,9x -20% 0,51 66,6%

DRIL.ST 5,8x -22% 0,52 39,7% LYKOa.ST 20,6x 4% 0,52 53,9%

P/B låg 2018 P/B hög 2018

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

IVACC.ST 0,3x 228% 0,69 77,4% EFECTE.HE 9,7x -10% 0,87 45,2%

SBOK.ST 0,4x 18% 0,49 26,8% ARCO.ST 9,6x -42% 1,14 56,3%

PALSb.ST^K19 0,4x -19% 0,14 118,4% AVEN.ST 9,5x 92% 1,12 39,6%

SIGNb.ST 0,4x -4% 1,62 54,5% GOFORE.HE 9,3x -10% 0,57 31,3%

KARE.ST^C20 0,5x -38% 0,54 45,1% GLOBAL.ST L̂20 9,1x -52% 0,35 70,9%

FASTAT.ST 0,6x 92% 0,34 67,1% GOMX.ST 9,1x -64% 2,35 97,9%

CONF.ST 0,6x -78% 2,94 69,5% IMPC.ST 9,0x -24% 0,47 66,4%

AINO.ST 0,7x -40% 1,79 96,1% 2CUREX.ST 8,8x 131% 0,25 66,9%

PCOMb.ST 0,8x 11% 0,20 39,7% DIAH.ST 8,7x -34% 0,52 28,2%

ANNX.ST 0,9x -68% 2,47 106,8% NEPA.ST 8,7x -17% 0,18 35,1%



 

100 

 

 

 

 

EV/sales låg 2019 EV/sales hög 2019

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

UTG1.ST 0,1x -43% 0,76 37,2% PAPI.ST 10,0x 15% 0,27 93,0%

LIVIH.ST 0,2x 66% 0,36 82,8% SUSW.ST 9,6x 167% 0,80 59,9%

NILS.ST 0,2x -41% 0,23 40,1% IVACC.ST 9,2x 118% 0,69 77,4%

SFSb.IC 0,2x -18% 0,31 67,1% BIOSE.ST 8,8x 59% 1,25 55,2%

BYGGP.ST 0,2x 32% 0,39 25,7% IVISYS.ST 8,7x -31% 1,62 62,5%

ESENSE.HE 0,2x -19% 1,21 91,7% MYFC.ST 8,4x 44% 1,54 101,2%

CONF.ST 0,3x 38% 1,32 49,6% GREENM.CO 8,3x -27% 0,25 26,3%

KAKEL.ST 0,3x -11% 0,30 49,1% SECARE.ST 7,7x 40% 0,99 36,1%

SAXGR.ST 0,3x 434% 0,61 57,7% ENZY.ST 7,2x 147% 0,39 57,8%

CUR.ST 0,3x 195% 0,80 95,1% INTEGb.ST 7,1x 1% 1,31 72,4%

EV/EBITDA låg 2019 EV/EBITDA hög 2019

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

ANNX.ST 0,2x 43% 2,47 106,8% ALLGb.ST^C21 29,0x 44% 0,38 35,4%

SCIB.ST 0,3x -5% 1,30 49,5% SECARE.ST 25,6x 40% 0,99 36,1%

GLOBAL.ST L̂20 2,4x -71% 0,35 70,9% ABSO.ST 23,5x 43% 1,11 40,0%

SFSb.IC 2,9x -18% 0,31 67,1% PDXI.ST 23,4x -9% 2,54 54,8%

SBOK.ST 4,5x -5% 0,54 25,8% AVEN.ST 22,0x -14% 0,62 27,7%

DRIL.ST 4,6x 22% 0,22 35,3% LEADD.HE 20,5x 35% 1,72 63,8%

CAPAC.ST 5,0x -43% 1,02 48,8% KAMBI.ST 20,5x -18% 0,17 51,1%

EEZY.HE 5,6x 46% 1,65 52,5% AVIDLY.HE 18,7x -25% 0,14 42,2%

AGESb.ST 5,7x -40% 0,49 24,9% FONDIA.HE 18,4x -40% 0,40 31,7%

KAKEL.ST 5,9x -11% 0,30 49,1% TAGMb.ST 18,2x -16% 0,68 39,5%

P/B låg 2019 P/B hög 2019

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

SFSb.IC 0,1x -18% 0,31 67,1% ABSO.ST 9,9x 43% 1,11 40,0%

SBOK.ST 0,4x -5% 0,54 25,8% SEDANA.ST 9,9x 64% 0,82 49,1%

MYFC.ST 0,4x 44% 1,54 101,2% FLEXQ.ST 9,6x -45% 1,67 74,4%

AACM.ST 0,5x 57% 1,99 79,3% IZAFEb.ST 9,4x -57% 2,54 186,9%

TANGI.ST 0,5x 24% 1,69 77,4% BAYNE.ST 9,3x -26% 1,43 108,7%

CONF.ST 0,6x 38% 1,32 49,6% BIMOB.ST 9,0x -37% 0,22 69,7%

NIO.ST 0,6x -19% 0,91 64,2% RLSC.ST 8,7x -29% 2,27 100,5%

OXEMA.ST 0,6x 8% 1,36 89,2% SECARE.ST 8,7x 40% 0,99 36,1%

NILS.ST 0,7x -41% 0,23 40,1% GREENM.CO 8,6x -27% 0,25 26,3%

SCIB.ST 0,7x -5% 1,30 49,5% IRIST.ST 8,6x -36% 1,12 58,7%
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EV/sales låg 2020 EV/sales hög 2020

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

AHOLA.HE 0,0x 71% 0,36 29,7% ZAPLOX.ST 9,8x -21% 2,65 150,2%

UTG1.ST 0,1x -7% 0,95 53,4% BAYNE.ST 9,8x 1358% 1,54 128,4%

NILS.ST 0,1x -26% 0,21 31,1% BINERO.ST 9,5x -61% 0,31 71,2%

ZUTEC.ST 0,1x 528% 1,17 161,5% DIGN.ST 9,3x 8% 0,57 104,2%

LIVIH.ST 0,2x -15% 0,36 82,8% GAPX.ST 9,3x 17% 0,17 56,7%

OBAB.ST 0,2x 697% 0,42 47,8% SCOUT.ST 8,4x 223% 1,53 79,3%

CYB1.ST 0,2x -22% 0,92 78,8% SECARE.ST 8,3x 515% 1,06 34,7%

BYGGP.ST 0,2x 48% 0,40 25,9% TANGI.ST 8,1x -34% 1,69 77,4%

ESENSE.HE 0,2x 341% 1,21 91,7% PAX.ST 8,1x -3% 0,96 83,7%

KAKEL.ST 0,2x 91% 0,32 40,6% OSSD.ST 7,3x -8% 0,94 44,8%

EV/EBITDA låg 2020 EV/EBITDA hög 2020

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

AHOLA.HE 0,0x 71% 0,36 29,7% UPSALE.ST 29,7x 175% 1,90 69,2%

CONFRZ.CO 0,2x -47% 1,34 96,5% MEEK.ST 29,0x 48% 0,23 25,5%

ALZCUR.ST 1,4x 115% 1,59 58,6% SECARE.ST 26,7x 515% 1,06 34,7%

TRANS.ST 1,5x 149% 0,64 74,3% LAUR.ST 26,0x 10% 1,21 75,9%

UTG1.ST 2,2x -7% 0,95 53,4% ZZb.ST 25,5x 140% 0,52 46,2%

ASPIRE.ST 2,5x 257% 0,65 48,5% FONDIA.HE 22,0x -5% 0,40 31,7%

RAKE.ST 2,9x 162% 0,75 48,3% TRAINb.ST 20,8x 22% 0,47 25,1%

DRIL.ST 3,3x 21% 0,19 35,7% LYKOa.ST 20,0x 147% 0,52 53,9%

KAKEL.ST 3,3x 91% 0,32 40,6% MAGIN.ST 19,8x 220% 0,59 47,1%

SBOK.ST 3,9x 88% 0,68 26,8% PDXI.ST 19,0x 31% 2,64 53,8%

P/B låg 2020 P/B hög 2020

Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma Aktie Multipel Avkastning Beta Sigma

ZUTEC.ST 0,3x 528% 1,17 161,5% PIEZO.ST 9,6x 22% 1,02 55,8%

SBOK.ST 0,4x 88% 0,68 26,8% ACROUD.ST 9,5x -15% 1,07 61,7%

LEM.V 0,4x 289% 0,35 136,0% SECARE.ST 9,2x 515% 1,06 34,7%

AGESb.ST 0,5x 23% 0,78 31,5% TERRNTb.ST 8,7x 229% 2,38 117,5%

NIO.ST 0,5x 18% 0,91 64,2% IMPC.ST 8,7x 145% 1,09 87,8%

NILS.ST 0,6x -26% 0,21 31,1% AVEN.ST 8,6x 12% 0,73 31,9%

ALZCUR.ST 0,6x 115% 1,59 58,6% CFISH.ST 8,6x 77% 0,73 270,1%

KOPY.ST 0,7x 123% 0,27 37,8% ITECH.ST 7,9x 8% 0,40 83,2%

PIIPPO.HE 0,7x -1% 0,34 31,3% INDEX.ST 7,8x -26% 0,83 34,1%

NFGAB.ST 0,7x -17% 0,20 25,1% HELIO.ST 7,7x -22% 1,06 54,6%
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Bilaga 2: Parvisa t-tester 

 

 

 

 

 

  

t-test: Parat två-sampel för medelvärde t-test: Parat två-sampel för medelvärde

EV/Sales låg vs. First North All-Share, 2010-2021 EV/Sales hög vs. First North All-Share, 2010-2021

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2

Medelvärde 0,002896908 0,010759118 Medelvärde -0,008070425 0,010759118

Varians 0,005519923 0,002522776 Varians 0,006834822 0,002522776

Observationer 132 132 Observationer 132 132

Pearson-korrelation 0,312031092 Pearson-korrelation 0,610714896

Antagen medelvärdesskillnad 0 Antagen medelvärdesskillnad 0

fg 131 fg 131

t-kvot -1,194993756 t-kvot -3,304581191

P(T<=t) ensidig 0,117124211 P(T<=t) ensidig 0,000613507

t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649

P(T<=t) tvåsidig 0,234248421 P(T<=t) tvåsidig 0,001227014

t-kritisk tvåsidig 1,978238539 t-kritisk tvåsidig 1,978238539

t-test: Parat två-sampel för medelvärde t-test: Parat två-sampel för medelvärde

EV/EBITDA låg vs. First North All-Share, 2010-2021 EV/EBITDA hög vs. First North All-Share, 2010-2021

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2

Medelvärde 0,003202457 0,010759118 Medelvärde 0,005226352 0,010759118

Varians 0,005341776 0,002522776 Varians 0,00261819 0,002522776

Observationer 132 132 Observationer 132 132

Pearson-korrelation 0,473769582 Pearson-korrelation 0,675047352

Antagen medelvärdesskillnad 0 Antagen medelvärdesskillnad 0

fg 131 fg 131

t-kvot -1,310916304 t-kvot -1,554959688

P(T<=t) ensidig 0,096089715 P(T<=t) ensidig 0,061184149

t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649

P(T<=t) tvåsidig 0,19217943 P(T<=t) tvåsidig 0,122368299

t-kritisk tvåsidig 1,978238539 t-kritisk tvåsidig 1,978238539

t-test: Parat två-sampel för medelvärde t-test: Parat två-sampel för medelvärde

P/B låg vs. First North All-Share, 2010-2021 P/B hög vs. First North All-Share, 2010-2021

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2

Medelvärde 0,000543604 0,010759118 Medelvärde -0,002974372 0,010759118

Varians 0,007320976 0,002522776 Varians 0,004718942 0,002522776

Observationer 132 132 Observationer 132 132

Pearson-korrelation 0,452493299 Pearson-korrelation 0,541921394

Antagen medelvärdesskillnad 0 Antagen medelvärdesskillnad 0

fg 131 fg 131

t-kvot -1,520983491 t-kvot -2,666269115

P(T<=t) ensidig 0,065337035 P(T<=t) ensidig 0,004318115

t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649

P(T<=t) tvåsidig 0,13067407 P(T<=t) tvåsidig 0,008636229

t-kritisk tvåsidig 1,978238539 t-kritisk tvåsidig 1,978238539
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t-test: Parat två-sampel för medelvärde t-test: Parat två-sampel för medelvärde

EV/Sales låg vs. EV/Sales hög, 2010-2021 EV/EBITDA låg vs. EV/EBITDA hög, 2010-2021

Variabel 1 Variabel 2 Variabel 1 Variabel 2

Medelvärde -0,008070425 0,002896908 Medelvärde 0,003202457 0,005226352

Varians 0,006834822 0,005519923 Varians 0,005341776 0,00261819

Observationer 132 132 Observationer 132 132

Pearson-korrelation 0,394578178 Pearson-korrelation 0,373901215

Antagen medelvärdesskillnad 0 Antagen medelvärdesskillnad 0

fg 131 fg 131

t-kvot -1,454252299 t-kvot -0,323599907

P(T<=t) ensidig 0,07413406 P(T<=t) ensidig 0,373378495

t-kritisk ensidig 1,656568649 t-kritisk ensidig 1,656568649

P(T<=t) tvåsidig 0,148268121 P(T<=t) tvåsidig 0,746756989

t-kritisk tvåsidig 1,978238539 t-kritisk tvåsidig 1,978238539

t-test: Parat två-sampel för medelvärde

P/B låg vs. P/B hög, 2010-2021

Variabel 1 Variabel 2

Medelvärde 0,000543604 -0,002974372

Varians 0,007320976 0,004718942

Observationer 132 132

Pearson-korrelation 0,309600802

Antagen medelvärdesskillnad 0

fg 131

t-kvot 0,440989929

P(T<=t) ensidig 0,329973609

t-kritisk ensidig 1,656568649

P(T<=t) tvåsidig 0,659947219

t-kritisk tvåsidig 1,978238539


