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Vart syfte dar att undersoka huruvida sméforetags
eventuella hogre avkastning pad Stockholmsbdrsen
1997-2002 beror pad att smé foretag i hogre grad dn
stora dr marginal firms.

Vi skapar sex portfoljer, som jimfors i par. Ett par for
storlek, ett for soliditet och ett for utdelning. Dérefter
berdknar vi deras avkastning for aren 1997-2002 och
kontrollerar om signifikanta skillnader finns. Vi skattar
dven betaviarden — badde for marknadens riskpremie och
egna faktorer — for storleksportfljerna.

Flest teoretiska perspektiv hdmtar vi fran en studie av
Chen och Chan (1991). Vi anvénder dven teori fran
bl.a. Dichev (1998) och Ferguson och Shockley
(2003).

Inga avkastningsskillnader visar sig vara signifikanta
under perioden. Ett positivt samband finns mellan
skillnaden 1 sma- och storforetagens avkastning och
skillnaden mellan sankt- och hojd-
utdelningsportfoljens avkastning.

Vér slutsats blir att vi inte kan pavisa nagra
avkastningsskillnader mellan foretag med marginal
firmegenskaper och vidlmédende foretag. Dock finns,
som nimnt, heller ingen signifikant
avkastningsskillnad mellan sma- och storfoéretag under
perioden. Detta gor att vi inte utesluter att marginal
firmegenskaperna kan vara orsaken till sddana
skillnader under en period da de verkligen finns.
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Our purpose is to investigate, at the Stockholm stock
exchange, between 1997 and 2002, whether any higher
returns on small companies is explained by the hypothesis
that they are more often marginal firms.

We create six portfolios, which we compare in pairs. Two
portfolios for size, two for leverage and two for dividends.
We thereafter calculate the returns of these portfolios
between 1997 and 2002 and find out if there are significant
differences. We estimate betas — for both the market risk
premium and our own risk factors — for the size portfolios.

Most of our theoretical perspectives come from an article by
Chan and Chen (1991). We also consider work of, among
others, Dichev (1998) and Ferguson and Shockley (2003).

None of the return differences are found to be significant.
There is a positive relation between the differences in return
between small and large firms and the return differences
between firms which have cut their dividends and firms
which have increased dividends.

We conclude that no differences in return between marginal
and well-off firms are significant during this time period.
However, return differences between small and large firms,
are not significant either. Therefore, we can not eliminate the
possibility that marginal firm characteristics can explain size
related return differences during a period in which such
differences really appear.
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1 Inledning

| detta kapitel behandlas det problem vi undersdker. Vi inleder med en
beskrivning av varfor problemet synes vara av intresse. Darefter gar vi in pa
vilken problemformulering vi valt samt vilket syfte vi har. Avslutningsvis tar vi
upp hur vi avgransat oss samt till vem uppsatsen riktar sig.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Avvikelser frdn det normala, s.k. anomalier, pd aktiemarknaderna har i flera
artionden ront stort intresse, frdn savdl akademikerhdll som frdn placerare.
Orékneliga studier har undersokt huruvida olika investeringsstrategier renderar
Overavkastning. Nagra exempel péd vilkidnda sddana ar — utéver dem vi tar upp 1
var undersokning — Frenchs weekendeffekt (1982), Rolls (1983) och Keims
(1983) januarieffekt, book-to-market equity av Rosenberg et. al (1985) och
momentum trading (DeBondt och Thaler, 1985). Att borsanomalier letats sé flitigt
ar forstaeligt. Bortsett frdn det spdnnande fenomenet i sig, vill alla forstds ha
hogre riskjusterad avkastning pa det kapital man investerar.

Om teorin om den effektiva marknadshypotesen haller férekommer inga
anomalier, men en uppsjo av forskare argumenterar mot detta och hévdar arligen
att de funnit bevis for motsatsen. Négra av dessa forskare har i1 sina
undersokningar hivdat att det varit mgjligt att generera Gveravkastning genom att
komponera en portfolj baserad pé aktier fran foretag med ldga borsvirden, den
s.k. sméforetagseftekten (Shefrin et al., 1989).

De forsta att identifiera denna pastadda effekt var Banz (1981) och
Reinganum (1981b). Vidare fann Dimson och Marsh i en uppmérksammad studie
frdn 1986 att smé foretag tenderade att generera dveravkastning pa Londonborsen
mellan 1955 och 1986. Deras undersokning fick stor massmedial effekt och
bidrog till att flera finansiella institutioner borjade rekommendera s.k. ”small-
cap™' portfoljer, bestaende av bolag med relativt liten borsstorlek.

Dock bor ndmnas att i en foljdstudie av denna undersokning finner Dimson
och Marsh (2001) att smaforetagsaktierna pa samma bors, under de tio
efterfoljande aren, gatt rakt nedit. Kanske var det den effektiva marknaden som
fick sin revansch.

Gemensamt for ménga forskningsrapporter av den hir typen som pavisar
nidgon form av ineffektivitet, dr att de tenderar att fi mycket uppmérksamhet,
medan ménga som inte visar nagra hdpnadsvickande resultat, obemérkt kan glida
forbi. Dessutom kan de strategier som utnyttjar en pastddd anomali vara
tidsbundna och behover inte generera en framtida dveravkastning bara for att de
historiskt sett gjort det. (Arnold, 2002)

I en nyare undersokning finner Shumway och Warther (1999) att ndgon
sméforetagseffekt inte funnits pd Nasdaq mellan 1972 och 1995 om man fyller de
luckor 1 avkastningsdata for avnoterade bolag som ménga empiriska
undersokningar® har. De visar att merparten av dessa luckor i sjilva verket r
foretag som avnoterats p.g.a. att de gatt déligt. Vidare uppskattar Shumway et al.

' www.investopedia.com/terms/s/small-cap.asp, accessdatum: 050424
* Shumway et al. syftar hir pa Banz (1981) och Reinganum (1981b)



att, om man anvédnder en genomsnittlig avkastning pa -55 % for att fylla dessa
luckor, forsvinner alla storleksrelaterade anomalier. Dock verkar den data de
soker vara svdrtillginglig och det visar sig att de bara lyckats hitta 63 % av det
totala bortfallet. Dessutom antyder de att deras rapport bara dr generaliserbar for
undersokningar pa Nasdaq.

Aven pé den svenska aktiemarknaden har en viss smaforetagseffekt pavisats.
Akesson och Gunnarsson (2000) kommer exempelvis fram till att sméi foretag
genererade riskjusterad Overavkastning pd Stockholmsborsen under perioden
1994-1999. 1 sin uppsatsstudie av aren 1982-1996 far Bacchus et al. (1998)
samma resultat.

Som en f6ljd av att smaforetagseffekten visat sig existera har det ocksa gjorts
studier som inriktat sig pa att forklara varfor mindre foretag har visat sig ge hogre
avkastning an storre.

Chan och Chen (1991) menar att det inte beror pa just att foretagen &r smé,
utan att den verkliga orsaken dr att de smé fOretagen, i storre utstrackning én de
stora, dr vad de kallar marginal firms. Med detta menar de foretag som gatt daligt.
De anser dels att en verksamhet med ineffektiv produktion dr mer kénslig for
fordndringar 1 ekonomin, dels att detsamma géller for foretag med hog
skuldsittningsgrad och eventuellt begransade mojligheter till extern finansiering.
Dessa egenskaper, menar de, karaktiriserar marginal firms och, eftersom dessa
ofta dr sma, ddrmed ocksa sma foretag som grupp. Chan och Chen kommer fram
till att anledningen till att dessa mindre foretag uppvisar hogre avkastning &r att
deras hogre skuldsattningsgrad och minskade utdelning innebéar att de dr mer
riskfyllda &n storre foretag. Fortséttningsvis hénvisar vi till deras undersokning
frén 1991 nér vi refererar till Chan och Chen.

Aven andra forskningsrapporter har antytt att skuldsittningsgraden kan
forklara fenomenet — och att andra variabler som véckt uppmérksamhet pad den
amerikanska marknaden inte kan det.

Bhandari (1988) finner pa NYSE att foretag med hog skuldsittningsgrad ger
overavkastning, varfor skuldséttningsgraden verkar extra intressant att inkludera
som forklarande variabel. Anledningen till det dr att om hogt skuldsatta foretag
visat Overavkastning med hidnsyn till sina betavirden, stddjer detta Chan och
Chens resultat, d.v.s. att marknadsbetat maste kombineras med en riskfaktor som
ar knuten till skuldséttningsgraden. For att kunna fa fram den forvintade
avkastningen behovs ddrmed bide ett vanligt beta och ett métt p4 denna senare
ndmnda riskfaktor.

Healy och Palepu (1988), DeAngelo, DeAngelo och Skinner (1992) och
Jensen och Johnson (1995) har visserligen alla dragit slutsatsen att
omstruktureringar, rationaliseringar, resultatforbdttringar etc. ofta foljer en
sdnkning i utdelningen, men icke desto mindre tycks dtgérden forsoka undvikas in
1 det ldngsta. Lintners (1956) noggranna studie visade att foretagsledare vet att
utdelningssdnkningar tas emot negativt av borsen och darfor drar sig for att
genomfora dem. Detta stodjer en av Chan och Chens utgéngspunkter — att
utdelningssidnkningar indikerar att foretaget gir déligt och kinner osdkerhet infor
framtida kassafloden. Balasingham (2003) pavisar i ett mer farskt arbete att
borskursen sjunker vid tillkdnnagivande av en utdelningssdnkning, &ven om den
aterhdmtar sig ganska snart dérefter.

Fama och French (1992) fann precis som bl.a. Chan och Chen att betavirdet
(B) inte ensamt kunde forklara aktiers genomsnittliga avkastning. Dessa



foresprakade en modell dér storlek och book-to-market-kvot (B/M) ér variablerna
som behdvs for att fanga avkastningsskillnader. Enligt deras undersékning hade
inte beta nagon effekt pa avkastningen sedan man rensat for storleksskillnader.
Claesson et al. (2004) undersoker i sin uppsats huruvida B/M kan anvéndas for att
hitta aktier med hog avkastning, men finner inte med signifikans att sé ar fallet.

P& NYSE anser Basu (1983) att smaforetagseffekten delvis eller till fullo kan
forklaras av P/E-talseffekten, men ndgon sadan har — trots att flera undersokningar
gjorts (bl.a. av Gyllenhof och Johansson, 1987 och Ljunggren och Xanthopoulou,
1999) — inte kunnat identifieras pad Stockholmsborsen. Séledes anser vi det vara
befogat att exkludera P/E-tal och B/M 1 véar undersokning.

Oss veterligen har ndgon studie med samma variabler som Chan och Chens
inte gjorts pa den svenska aktiemarknaden varfor vi gér en undersékning som i
mangt och mycket liknar den som dessa gjorde, men under en ny tidsperiod,
1997-2002, och pd Stockholmsboérsen istillet for pd NYSE.

1.2 Problemformulering

Var problemformulering lyder enligt foljande: Beror sma foretags hogre
avkastning pa Stockholmsbdrsen pa att sma foretag i hogre grad an stora ar
marginal firms?

1.3 Syfte

Vért syfte blir alltsd att undersoka huruvida sma foretags eventuella hogre
avkastning pa Stockholmsborsen 1997-2002 beror pé att sma foretag i hogre grad
an stora dr marginal firms.

1.4 Avgransningar

Vi har avgrinsat undersokningen till att enbart omfatta aktier pa Stockholms
fondbors.

Vi har dven begrénsat oss till en tidsperiod, 1997-2002, d& data innan dess ar
svérare att ta fram samt att data for senare ar dr véldigt bristfélliga. Perioden ar
ocksd vald for att inte enbart “rdka” ta med vissa svingningar d.v.s. enbart
uppgangar eller nedgédngar. Inom denna tidsperiod har kraftiga svingningar av
bada typer skett.

I analysen begrdnsar vi riskmétten for marginal firms till att enbart omfatta
soliditet och fordndringar i utdelningen.

Slutligen vill vi 4ven betona att den hiar undersokningen inte syftar till att testa
den effektiva marknadshypotesen utan snarare mdjliga anledningar till att sma
foretags avkastningar eventuellt skiljer sig fran stora.

1.5 Maélgrupp

Rapporten riktar sig till personer med intresse for foretagsekonomi och
finansiering. Saledes antas ldsaren kdnna till ett visst méatt av finansiell teori som
beréor omraden som sambandet risk-return, CAPM, den effektiva
marknadshypotesen samt anomalier. Utdver detta fOrutsétts lasaren vara bekant
med grundldaggande statistiska metoder.



2 Litteraturstudier

| detta kapitel studerar vi litteratur som vi tycker &ar sarskilt relevant for var
kommande analys. Tyngdpunkten ligger pad empiriska undersokningar om
kopplingen mellan avkastning och de fOretagsspecifika egenskaperna
skuldsattningsgrad, utdelningsférandring och storlek.

2.1 Marknadsmodellen

Marknadsmodellen dr liksom CAPM linjdr och visar vilken avkastning en tillgdng
har i forhéllande till dels den systematiska marknadsrisken och dels varje akties
systematiska risk. Tva vdsentliga skillnader dr dock att marknadsmodellen inte har
nagot egentligt teoretisk stdd och att den inte r bunden till samma overkliga®
antaganden som CAPM. Den ser ut p4 foljande vis*:

ri=o;+ B+ &

dér r; dr foretagsspecifik avkastning for tillgang 1, B3; dr betavirde for tillgang i, rm
ar avkastning pa marknadsindex och ¢; en felterm for tillgdng i. o; 4r avkastningen
pa tillgang 1 da marknadens avkastning dr 0, d.v.s. nir den systematiska risken ar
eliminerad. (Vinell & De Ridder, 1995)

2.1.1 Beta

CAPM delar upp den totala risken 1 en osystematisk del, vilken kan reduceras
genom diversifiering, och en systematisk del som aldrig helt kan elimineras p.g.a.
makroekonomiska faktorer. Modellen antar att investerare ogillar risk och att de
didrmed strdvar efter att minska sa stor del av den osystematiska risken som
mojligt genom att diversifiera sina tillgdngar. Detta innebédr att enbart den
systematiska risken blir relevant och det dr denna som definieras som beta.
(Arnold, 2002) Betavirdet for portfoljen p berdknas enligt foljande (vi réknar
dock ut det med hjilp av regressionsanalys, se metodavsnittet):

B, =cov (1p, rm) / var (1m)
(Haugen, 2001)

Kritik har framforts mot betavérdet som riskindikator. Blume (1971) hédvdar t.ex.
att endast 36 % av variationen i forviantad avkastning kan forklaras av beta, och
Roll (1977) anser det vara omojligt att testa CAPM, p.g.a. att verklighetens
borsindex dr déliga substitut for den teoretiska marknadsportfoljen. Reinganum
(1981a) kritiserar den empiriska forskningen kring CAPM och menar, liksom
Roll, att det &r svart att uppskatta beta med hinsyn till riktiga borsindex. Famas
och Frenchs (1992) test av CAPM pd NYSE, AMEX och Nasdaq mellan aren
1963-1990 visar bl.a. att dven ndr beta dr den enda forklarande variabeln till

3 Har syftar vi pa att CAPM bl.a. bygger pa antaganden som att skatter och transaktionskostnader
ar irrelevanta och att alla investerare har samma tidshorisont.
* http://www.swedsec.se/pdf/formelsamling.pdf, accessdatum: 050420



forvintad avkastning &r riskmattet inte signifikant ndr man tagit hdnsyn till
foretagets borsvérde.

Avslutningsvis noterar vi att debatten om betavirdet Overlag verkar vara
utbredd inom den finansiella virlden. Dock viljer vi att anvinda mattet 1 var
multifaktormodell da det forefaller rimligt att anta att upp- och nedgéngar pa
marknaden med stor sannolikhet paverkar véara portfoljers rorelser. Dessutom
tycks det, trots massiv kritik, vara praxis i merparten av de forskningsrapporter vi
tagit del av".

2.2 Singelfaktormodell

En singelfaktormodell baseras pé& antagandet att kovariansen mellan tva
tillgdngars avkastningar kan forklaras av en ensam faktor, oftast ett
marknadsindex. Vidare foresprakar modellen att variansen hos en aktie paverkas
av tvd typer av hédndelser, makro- och mikroekonomiska. Den totala risken
forklaras som definierat i avsnittet om beta. (Haugen, 2001)

2.3 Multifaktormodell

I en multifaktormodell antas kovariansen mellan tva tillgdngars avkastningar
forklaras av tva eller fler faktorer. En fordel med att anviinda en siddan modell &r
att man fir med fler element i riskbedémningen. (Haugen, 2001)

Inom forskningsvirlden &r Fama och French (1993 respektive 1996) starka
foresprakare av en multifaktormodell och menar 1 sin rapport fran 1996 att manga
typer av anomalier elimineras nér de tar hinsyn till faktorer som storlek, E/P och
B/M. Dock har deras trefaktormodell utsatts for en del kritik under senare tid,
vilket vi beror 1 avsnittet om marginal firms och skuldséttningsgrad.

Specifikt for var undersékning dr att vi vill testa védra portfoljavkastningars
kénslighet for fordndringar i de soliditets- och utdelningsindex vi konstruerar,
varfor det blir nodviandigt att anvinda en multifaktormodell som skattar respektive
index individuella betavérde.

> D.v.s. de forskningsrapporter som inte sjélva syftar till att utreda betavirdets vara eller icke vara!



2.4 Foretagets livscykel

TILLVAXT UPPSTART
Hog affarsrisk Valdigt hdg affarsrisk
Lag finansiell risk Valdigt lag finansiell risk
Finansiera med E.K. Finansiera med E.K.
Nominell utdelning Ingen utdelning
MOGNAD NEDGANG
Medelhog affarsrisk Lag affarsrisk
Medelhdg finansiell risk Hog finansiell risk
Finansiera med skulder Finansiera med skulder
Ho6g utdelning Total utdelning

Figur 1: Foretagets livscykel (modifierad for att enbart innefatta de delar som ér visentliga for
undersokningen) (Ward, 1997)

Enligt Ward (1997) ska en investerare forhélla sig indifferent till om ett foretag
delar ut 0 % eller 100 % av vinsten, under premissen att det har mojlighet att
investera nuvarande vinster till rddande avkastningskrav. I verkligheten ar det
dock sa att bolagets lukrativa investeringsmdjligheter minskar med tiden, varfor
det kan tyckas fornuftigt att 6ka utdelningen nir foretaget gar in i mognads- och
nedgéngsfasen.

Afférsrisken borjar dd avta och den finansiella risken kan ddrmed hdjas. En
Okning i utdelningar medfér mindre pengar i kassan och med hénsyn till den lagre
finansiella risken kan en 6kad lanefinansiering i foretaget vara ett bra komplement
till det egna kapitalet.

2.5 Marginal firms

I den studie av Chan och Chen vi utgar fran, hdvdar de att det &r marginal
firmegenskaperna hos de mindre foretagen, och inte deras storlek i sig, som ger
upphov till deras hogre avkastning, varfor en utforligare forklaring av begreppet
ar pa sin plats.

Chan och Chen definierar marginal firm som ett foretag, vilket minskat i
storlek p.g.a. svaga prestationer. Med “marginal” menar de att bolagets priser
relativt sett dr mer kinsliga for makroekonomiska fluktuationer, och att foretaget
inte tenderar att Gverleva under ekonomisk press. Vidare hdvdar de att den hir
typen av bolag &r ineffektiva producenter och att de ofta har en hog
skuldséttningsgrad samt osdkra och mediokra kassafloden.

Som en f6ljd av detta menar Chan och Chen att en portfolj med enbart sméa
foretag 1, har en tendens att innehdlla en stérre andel av dessa marginal firms, dn
en portfolj] med bara stora foretag i. Detta 1 sin tur skulle alltsd innebéra att
makroekonomiska faktorer pa en effektiv marknad paverkar de hér portfdljernas
avkastning olika.



I en nyare, mer omfattande studie av borser 1 USA, Japan, Malaysia, Taiwan,
Thailand samt Hong Kong undersoker Chen och Zhang (1998) om det gar att
urskilja négra karaktdristiska drag hos sk. virdeaktier’. Aven i denna
undersokning anvénder de sig av riskfaktorerna skuldsittningsgrad (for att méta
den finansiella risken) och fordndringar i utdelning (som indikator pa graden av
“financial distress”’ i bolaget). De kommer fram till att virdeaktier haft hogre
avkastning 1 USA, Japan, Hong Kong och Malaysia pa grund av att dessa aktier 1
hogre utstrackning faktiskt kommer frén marginal firms.

Det verkar med andra ord som om det finns ett forhdllande mellan
egenskaperna hos dessa smé foretag och deras risk, och kanske ar det just detta
forhallande som ger upphov till deras hogre avkastning. Chan och Chen viljer att
méta risken med tvd métt som reflekterar foretagens framtidstro, nimligen:

1) skuldsattningsgraden och
2) forandringar i utdelningen.

2.5.1 Skuldsattningsgraden

Ledningen bedomer vilken skuldséttningsgrad ett foretag ska ha baserat pa
spekulationer om framtida tillvaxt. Befintlig litteratur inom omrédet menar att ett
bolag med goda tillvaxtutsikter ska ha en lag andel skulder eftersom det inte har
mojlighet utnyttja lukrativa investeringsmojligheter om det maste ta in frimmande
kapital.®

Bhandari finner 1 sin undersdkning fran 1988 att ett foretags
skuldséttningsgrad dr positivt korrelerad med dess akties forvintade avkastning.
Han baserar sin artikel pa éldre betakritiska slutsatser av bl.a. Basu (1977) och
Banz (1981), men antyder att skuldsittningsgraden inte &r ndgot fullvirdigt
substitut for betaviardet med hénsyn till de index han anvént i sin undersokning.
Detta tycker vi motiverar valet att anvianda fler faktorer att forklara risken med, dn
bara skuldséttningsgraden.

Ferguson och Shockley (2003) visar att en del pastddda anomalier &r direkta
implikationer av att ménga forskare i sina undersokningar anvinder ett “equity-
only proxy” for marknadsportfoljen. De hdvdar att de betavdrden som uppskattas
med hjilp av detta proxy ofta ligger i underkant och att felmarginalen 6kar 1 takt
med skuldsattningsgraden och risken for financial distress. En konsekvens av
detta blir att de variabler (B/M, storlek, etc.) som é&r korrelerade med
skuldséttningsgraden ger sken av att forklara avkastningen, nir de i sjélva verket
bara absorberar den uteblivna betarisken. Foljaktligen kan det vara sa att en
portfolj, konstruerad av foretag som gétt déligt och har hog skuldsittningsgrad,
har ett betavirde som understiger dess verkliga systematiska risk. Om
avkastningen pa denna portfolj da jamfors med en liknande portfolj, sammansatt
av bolag som gétt bra och har ligre skuldséttningsgrad, kommer den forsta
portfoljen att visa Overdrivna resultat. Detta skulle alltsd bero pa att risken for

% Med virdeaktier (“value stocks”) menas en aktie som tenderar att kosta mindre &n dess
fundamenta medger och dérmed ofta betraktas som undervérderad.
www.investopedia.com/terms/v/valuestock.asp, accessdatum: 050520

7 Med “financial distress” menas att ett foretag har problem med att mota sina
betalningsataganden.

www.lse.co.uk/financeglossary.asp?searchTerm=financial &iArticleID=1385&definition=financial
_distress, accessdatum: 050522

¥ Se Harris et al. (1991) for mer utforliga forklaringar av teorier kring kapitalstruktur.



foretagen med hogre andel skulder dr underskattad. En implikation av detta for
var undersokning, skulle kunna vara att vi, om vi bara anvént marknadsbetat,
underskattat den verkliga risken.

Ferguson et al. kritiserar &ven Famas och Frenchs (1993) trefaktormodell och
hivdar att deras nyare undersdkning kan tdnkas ligga till grund for en bittre
fungerande faktormodell dér man tar hansyn till just skuldséttningsgrad och risken
for financial distress.

2.5.2 Minskad utdelning

En bruten trend i utdelningar skulle kunna tolkas som ett tecken pa hur ledningen
ser pa ett bolags framtida vinstutveckling. En Okning kan tdnkas signalera
optimism och vice versa. (Arnold, 2002)

Inom forskningsvirlden forefaller det vara John Lintner (1956) som lagt
grunden till den klassiska utdelningsteorin. Han observerar bl.a. att nér vinsten ar
hogre dn véntat, viljer foretagsledningen att 6ka sin utdelning, endast nér denna
nya hogre utdelningsniva dr mojlig att uppehalla 1 framtiden. En annan viktig
slutsats han drar av sin undersokning dr att foretag i stort verkar ha liknande
beteende vad géller utdelningspolicy, ndgot som gor det mojligt for oss att
generalisera lite mer.

Till f6]jd av Lintners slutsatser hdvdar vissa forskare att foretag som minskar
sin utdelning sttt pd ndgon form av svérighet. Chan och Chen gar i linje med
detta och utgér fran att bolag motvilligt sdnker nivan pa sina utdelningar och att en
sdankning ofta indikerar problem i kassaflddet. Detta &r den stdndpunkt vi har 1 vér
undersokning. I en relaterad studie gjord av DeAngelo, DeAngelo och Skinner
(1992) ges utforliga argument for att forlusttyngda bolag tenderar att minska sin
utdelning.

Healy och Palepu (1988) finner i sin rapport om sambandet mellan aktiekurs
och utdelning bl.a. att en signal om utdelningsh6jning ofta foregés av en stor vinst
aret innan och vice versa. Dock visar de dven pa resultat som gir emot klassisk
utdelningsteori. Healy et al. kommer fram till att bolag generellt sett gar med vinst
under det ar, samt under de tva ar som f6ljer, en utelamnad utdelning. Benartzi et
al. (1997) far &ven de resultat som inte ligger helt i linje med Lintners
utdelningsteori och konstaterar att vinsten okar inom ett ar efter att utdelningen
minskat.

Igbal och Rahman (2003) véljer & andra sidan att se det ur ett annat perspektiv.
De betraktar minskad utdelning som en del i ett kostnadseffektiviseringsprogram.
Igbal et al. delar in de undersokta foretagen i tvd grupper: de som foljer upp sin
minskade utdelning med ett effektiviseringsprogram, och de som inte gor det. De
upptécker att vinsten for den senare gruppen tenderar att vara ofordandrad, medan
den for den forsta gruppen okar. Dessa slutsatser skulle kunna forklara de resultat
som Healy et al. samt Benartzi et al. kommer fram till.

2.6 Studier som motsdger Chen och Chans resultat

Dichev (1998) undersoker relationen mellan systematisk risk och konkursrisk.
Han anvinder den senare som proxy for financial distress och kommer fram till att
denna risk inte medfor hogre avkastning. Utdver detta visar han att féretag som
riskerar att gd bankrutt faktiskt genererat mindre &n genomsnittlig avkastning
sedan 1980. Dirmed finner han det osannolikt att eventuella anomalier relaterade



till storlek och B/M har nagot samband med de tva riskfaktorer vi anvénder oss av
1 vdr undersokning.

Agarwal och Taffler (2005) provar ocksa hur marknaden prissitter financial
distress och kommer fram till resultat som ar forenliga med Ditchevs.

Lamont, Polk och Saa-Requejo (1998) undersoker huruvida aktiekurserna for
bolag som é&r finansiellt begrinsade samvarierar. Med detta menar de i stort,
foretag som inte har rad att finansiera Onskvérda investeringar. De far i sin
undersdkning, som i1 méngt och mycket liknar Chan och Chens, negativa
genomsnittliga avkastningar for sina storleksmatchade portfoljer baserade pa
skuldsittningsgrad och fordndringar 1 utdelning. De hédvdar att en mgjlig
anledning till detta dr att de valt en senare undersékningsperiod.



3 Metod

Detta kapitel beskriver hur vi gar tillvaga i genomférandet av var undersokning.
Vi forklarar aven vilka antaganden vi gjort och vad som ligger till grund for dem.

3.1 Ansats och datainsamling

Vi utgar frdn Chan och Chens artikel och testar en del av deras hypoteser pa
Stockholmsbdrsen. Sdledes anvénder vi oss av en deduktiv ansats.

Detta gors 1 en statistisk undersdkning av borsdata — var metod &r alltsa
kvantitativ.

I sokandet efter historisk borsdata, har vi tagit hjdlp av databasen SixTrust,
som tillhandahdller en méngd uppgifter rorande aktier och fOretag pé
Stockholmsbdrsen.

Vid litteraturstudier har vi sokt artiklar 1 ELiN (bl.a. med hjdlp av Science
citation index expanded). Andra uppsatser pa dmnen som liknar vart har vi funnit
med hjélp av sokmotorer pa Foretagsekonomiska Institutionens och Lunds
Universitetsbiblioteks hemsidor samt webbsokmotorn Google.

Vi dr medvetna om att dessa artiklars slutsatser, om &n de publicerats 1
ansedda tidskrifter, inte per automatik ar sanningar. Darfor har vi i mdjligaste man
ocksa redovisat resultat som motsdger de hypoteser som utgor utgangspunkten for
var undersokning.

3.2 Informationskvalitet

Enstaka fel kan givetvis ha smugit sig in nér vi sjilva och/eller SixTrust himtat
information. Att vi sjélva ska ha orsakat fel i data fran SixTrust forefaller
osannolikt da den bara kopierats och klistrats in i Excel. En liten risk finns forstas
att vi av misstag skrivit fel 1 formler 1 Excel. Denna risk har vi forsokt minimera
genom att dubbelkontrollera. Vi anser darfor att vara indata &r reliabla.

Att gora validiteten, vér studies formaga att méta det vi avser att mita, hog,
hoppas vi uppnd genom de metoder vi anvédnt vid behandlingen av data. En
beskrivning av dessa foljer nedan.

3.3 Portfoljer och deras konstruktion

Vi riknar ut avkastning och risk for sex olika portfoljer, som jaimfors parvis med
varandra. | foljande underkapitel beskriver vi tillvigagangssattet.

3.3.1 Hogre avkastning for sma foretag?

Hela var studie bygger pa att sma foretags annorlunda avkastning och risk dn stora
ska forklaras. Darfor méste vi inledningsvis fi bekréftat att smé foretag faktiskt
har uppvisat annan avkastning &n stora under testperioden.

Detta kontrolleras genom att jimfora avkastningen for en portfolj med de
tjugo storsta foretagen i1 vart datamaterial med den for en portfolj innehallande de
tjugo minsta foretagens aktier. Storlek definierar vi som marknadsvirde vid érets
borjan. Portféljerna uppdateras arligen och deras respektive avkastningar jamfors
pa manads- och arsbasis.
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Vi berdknar avkastningsdifferensen manatligen som:

I'skillnad = T'smé — Tstora

dir  ryimmad alltsd  &r  skillnaden 1 avkastning mellan smé- och
storforetagsportfoljerna under méanaden. Forfarandet upprepas sedan for varje
manad under testperioden fran ar 1997 till ar 2002.

Direfter testas huruvida reiimad ar signifikant skild fran noll. Mer specifikt hur
vi testar avkastningsskillnader mellan portfoljer, beskrivs ldngre fram 1
metodkapitlet.

3.3.2 Marginal firms

Som ndmnts i kapitel ett, dmnar vi undersdka huruvida smé foretags hogre’
avkastning beror pd att de 4r marginal firms. Detta gors genom att vi for tva olika
portfoljpar testar om avkastningen hos en portfolj innehallande marginal
firmaktier har annorlunda avkastning dn en portfolj innehdllande icke-marginal-
firmaktier. Hur dessa portfoljer konstrueras, och hur deras eventuella skillnader i
avkastning testas, forklaras ldngre fram i detta kapitel. I likhet med Chan och
Chen viljer vi att anvinda sidnkt utdelning och hog skuldsittningsgrad som
indikatorer pa att ett foretag inte dr vilmaende och har osékra kassafloden — att det
ar en marginal firm.

Att sénkt utdelning indikerar osdker framtid stdds bl.a. av Lintners (1956),
Healy och Palepus (1988) och DeAngelo, DeAngelo och Skinners (1992)
slutsatser. Ytterligare ndgra av de studier vi granskat har visat att foretag som
sankt utdelningen ibland gor detta som en del av ett effektiviseringsprogram och
att resultaten ddrefter ofta stiger. Vi antar dock att sénkt utdelning &r en bra
indikator for att ett foretag inte mar vél. Dels anser vi att &ven om resultaten stiger
behover det inte betyda att de blir bra (de kan forbittras frin usla till ddliga), dels
tror vi att, att ett foretag dverhuvudtaget genomfor ett effektiviseringsprogram kan
vara en foljd av att det just nu gar déligt. Risken finns dock, om exempelvis Igbal
och Rahman (2003) har ratt, att ngra foretag, tack vare effektiviseringsprogram
med sdnkt utdelning (se definition i nésta stycke) blivit mer vilméende dn de var
vid tillfallet da de sdnkte utdelningen. Trots denna risk véljer vi sdnkt utdelning
som en indikator pa att ett foretag &r en marginal firm.

Hog skuldsittningsgrad verkar ocksa vara en logisk egenskap att anta att
marginal firms har. Foretag som gjort forluster en lingre tid minskar ju per
automatik sitt eget kapital, givet att de inte gor nyemission. Studierna i vart
litteraturavsnitt (Bhandari (1988) och Ferguson och Shockley (2003)) pekar pa att
skuldsatta foretag visat Overavkastning ndr marknadsbeta varit den enda
forklarande faktorn. Enligt den sistndmnda studiens upphovsmén beror detta pa en
extrarisk for dessa foretag, utover den som ryms i marknadsbetat. Samma sak
géller, som berors tidigare i uppsatsen, for smaforetag. Darfor verkar denna
variabel ocksa intressant att undersoka.

3.3.3 Definitioner av sinkt utdelning och hog skuldsittningsgrad

Foretag med sénkt (hojd) utdelning infor ar t definieras i vart arbete som foretag
som delat ut mindre (mer) ar t-1 jamfort med ar t-2.

? Under var tidsperiod, snarare annorlunda. Se kapitlet om signifikanstest av skillnader
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Nar det géller skuldsittningsgrad tillhandahaller inte SixTrust ndgon statistik.
Déremot finns information om soliditet. I vér studie rangordnar vi endast
foretagens skuldséttningsgrad och anvinder inte sjdlva nyckeltalet som siddant i
vara tester. Vi kan alltsa lika girna anvénda soliditetstalen di vi delar in foretagen
1 kvartiler, eftersom ett foretag som har hogre soliditet dn ett annat ocksd per
automatik har ldgre skuldsittningsgrad. Visserligen skriver Hansson et al. (2001)
att man ibland bara tar med rédntebdrande skulder vid berdkning av
skuldsdttningsgrad men vi utgar fran att den paverkan ett sadant forfarande skulle
ha &r forsumbar. Vi definierar siledes ett kraftigt (lindrigt) skuldsatt foretag som
ett foretag 1 den kvartil som har lagst (hogst) soliditet vid aret 1 fragas borjan. Av
de kraftigt skuldsatta foretagen dr det dock bara de tjugo mest skuldsatta som
inkluderas i véra portfoljer.

3.3.4 Konstruktion av utdelningsportfoljer

Vi konstruerar nu tva portfoljer som baseras pd utdelningstrend: sénkt-
utdelningsportfoljen och hijd-utdelningsportfdljen.

Sénkt-utdelningsportfoljen bildas genom att de 20 bolag som sédnkt sin utdelning
mest identifieras och placeras i den. Dérefter matchas varje bolag i portféljen med
sankt utdelning med ett bolag som uppfyller foljande tva kriterier:

1) De ska ha hojt utdelningen och
2) De ska vara mindre (i marknadsvérde) dn foretaget de matchas mot

Bland de foretag som uppfyller dessa krav gors ett slumpméssigt urval. De
matchande bolagen placeras sedan i hojd-utdelningsportfoljen.

Anledningen till det forsta kriteriet &r enkel: vi vill inte jimfora foretag som
sankt utdelningen med andra foretag som gjort samma sak.

Punkt tva ska sdkerstélla att eventuella avkastningsskillnader mellan foretag
med sénkt och hojd utdelning inte beror pa att de som sdnkt dr mindre.

Dessa kriterier pdminner om Chan och Chens.

En skillnad ar att de anviander “icke-sinkt” istdllet for ”hojt” 1 kriterium 1). I
Chan och Chens undersokning finns dven ett tredje villkor med, att foretaget ska
vara nylistat. Detta bygger pa att de anvinder NYSE-bdrsens krav pa listning som
ett tecken pa att ett foretag gétt bra pé sistone. Anledningen till att de har detta
kriterium &r att de vill undvika foretag som redan har 14g utdelning och gér daligt
(i deras motsvarighet till hojd-utdelningsportféljen). Vi tar inte med detta
eftersom det inte finns lika ménga nyligen noterade foretag pa Stockholmsbdrsen.
Dérfor dndrar vi kriterium 1) till att de ska ha hdjt utdelningen istéllet, for att
uppnd en liknande effekt som Chan och Chens.

Portf6ljerna uppdateras arligen, infor &r 1997-2002.

3.3.5 Konstruktion av soliditetsportfoljer

Soliditetsportfoljerna bildas pé ett sitt som i méngt och mycket pdminner om hur
utdelningsportfljerna konstrueras.

Lagsoliditetsportfoljen skapas genom att de tjugo foretag som vid arets ingéng
har lagst soliditet placeras i en portfol;.

Hogsoliditetsportféljen bildas genom att vi for varje lagsoliditets-
portfoljforetag hittar ett matchande foretag. Kraven som ett matchande foretag
maste uppfylla ar att det:
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1) Ska tillhora den kvartil som har hogst soliditet och
2) Vara mindre én det foretag som det matchas mot

Av de foretag som passar denna profil véljer vi slumpmaéssigt ut ett. Sedan gor vi
likadant tills vi matchat alla foretag i lagsoliditets-portfoljen.

Motiveringarna till 1) och 2) dr motsvarande respektive samma som i
foregaende avsnitt. Chan och Chen tycker att hog soliditet dr skil nog att anta att
foretag inte &r marginal firms, varfor de inte anvdnder nylistningskriteriet vid
konstruktion av sin lag-skuldséttningsgradsportfolj. Utover detta tror vi att det kan
bli problematiskt nog att finna foretag som bade har hogre soliditet och &r mindre
an de sma foretag som det — enligt Chan och Chens resultat — sannolikt ror sig om
1 lag-portfoljen utan ytterligare restriktioner.

I soliditetsportfoljerna tas inga banker och forsdkringsbolag med dé
soliditetsméttet inte anvands for dessa typer av foretag.

Processen uppdateras dven hér drligen under tidsperioden 1997-2002.

3.4 Berakning av avkastning

Vid avkastningsberdkningarna for de olika portfoljerna gor vi ett antal
overviaganden. Dessa foljer nedan.

3.4.1 Data

Vid vara berdkningar av prisforandringar vidljer vi att utgd frdn senast
betaltkursen. Vi kunde dven ha valt kopkurs (sdljkurs) som visar hur mycket vi
kunnat silja (kopa) aktien for. Eftersom senast betaltkursen istdllet visar hur
mycket aktien faktiskt handlades for vid den sista affaren i manaden har vi dock
valt att anvinda denna. Detta vals paverkan pa resultat och slutsatser tror vi dr
ytterst marginell sa ldnge vi dr konsekventa.

Da ett foretag forsvunnit frdn borsen, medan det befunnit sig i ndgon av vara
portfoljer, har vi valt att utgd fran att portfdljinnehavaren sélt aktien till senast
betaltkurs dess sista ménad pd borsen. Rédknar man med tjugotva handelsdagar 1
manaden kommer denna kurs i genomsnitt att vara kursen elva dagar innan
avnotering/konkurs/uppkdp. Vi menar att precis infor ett uppkop bor aktien anta
det virde man far ndr aktien kops upp. P4 samma sétt bor virdet vid konkurs
ndrma sig det virde som aktieinnehavaren far ut av konkursen. Vid avnotering
antar vi forsdljning till kursen sista manaden innan avnotering. Vidare antar vi att
de belopp man far ut vid uppkdp, avnotering och konkurs investeras i den portfol]
som aktien tillhort. Denna portfolj innehéller alltsé fortfarande samma aktier, med
samma viktning, endast med skillnaden att den nu innehaller en aktie mindre. Att
vi plotsligt sdljer aktier kan anses vara oforenligt med den buy-and-holdstrategi
som genomsyrar vara portfoljer. Vi ser det dock inte som en forsidljning av aktien
utan som en approximation av den summa pengar aktien dr vidrd nédr den
forsvinner fran borsen. En annan fordel med forfarandet dr att det avsevért
underldttar  datainsamling, jamfort med om  exakta védrden vid
avnotering/konkurs/uppkdp skulle ha letats upp.

Vi har valt att berékna avkastningarna manadsvis dels dé detta skulle krava for
mycket tid for att hinnas med under var begrinsade tid, dels da vi vill ha mer dn
arsdata for att kunna berékna vara betan och samband pa ett béttre sitt. PA samma
satt motiverar vi att vi véljer att anvinda ménadsdata i vara index (utover det
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faktum att vi maste anvinda samma tidshorisont f6r avkastningar och index for att
kunna analysera eventuella samband).

I de fall ett och samma foretag haft flera olika aktier noterade (exempelvis A-
och B-aktier), véljer vi att endast ha kvar den vars totala borsvérde dr (eller, om
foretaget forsvunnit frdn borsen, var) hogst, 1 var studie. Anledningen till detta dr
att vi vill undvika att ett och samma foretag paverkar en portfoljs utveckling mer
an de andra. Som exempel skulle vi i1 extremfallet kunna ha tjugo olika Ericsson-
aktier (A, B, C, D, etc.) i1 portfdljen med de tjugo storsta foretagen. Om sedan
Ericsson haft ett daligt &r skulle vi dra slutsatsen att storforetagen som grupp gatt
daligt. Denna typ av snedvridning vill vi undvika.

Om en ménads kurs fattas for foretaget under det ir det ingar 1 ndgon av vara
portfoljer, har vi valt att fylla denna lucka med genomsnittet av kurserna for
manaden innan och manaden efter luckan. Detta tror vi dr 1 genomsnitt korrekt da
vi antar att kursen for ménad m i genomsnitt dr lika med medelvirdet av kursen
for ménad m - 1 och manad m + 1. Givetvis skulle denna grova uppskattning (om
den forekom for ofta) kunna paverka var unders6knings tillforlitlighet 1 negativ
riktning, men vi menar att det finns risk for systematiska fel om foretag som
saknar ndgon manads avkastning tas bort. Sdledes later vi de foretag som bara
saknar en ménads kurs vara kvar.

Om mer dn en ménads kurs fattas, exkluderas foretaget ur portfdljen och
ersitts av ett annat som ocksa uppfyller kriterierna. Anledningen till detta dr att vi
anser att mitningarna blir lite vdl oprecisa om data for tva av arets tolv manader ar
felaktiga. Om vi tvingas ta bort for minga foretag av denna anledning riskerar vi
systematiska fel i berdkningarna, men det kidnns nodvéndigt med hénsyn till
motiveringen i foregdende mening.

For en del mindre foretag har vi bara lyckats komma 6ver data om den &rliga
utdelningen och inte under vilken ménad den delades ut. I dessa fall har vi antagit
att utdelning skett i april da detta tycktes vara vanligast bland de andra foretagen.
Dé detta érligen skett for cirka tre fOoretag i varje portfolj tycker vi att den
eventuella snedvridning som vér hantering skapar, bor jdmna ut sig da skillnaden
mellan portfoljerna riknas ut.

I de fall foretag i ldgsoliditetsportfoljen och sdnkt-utdelningsportfoljen inte
kan matchas (p.g.a. att det inte finns foretag som uppfyller dvriga villkor och
samtidigt dr mindre), utesluts dessa och ersétts av ndsta foretag i rangordningen.
Detta innebér forstds att de minsta marginal firms systematiskt utesluts, men vi
vill inte franga kriteriet att det matchande foretaget ska vara mindre, d& vi vill
vara absolut sdkra pa att eventuella avkastningsskillnader mellan vara portfoljer
inte beror pd en smaforetagseffekt i marginal firmportfdljerna.

3.4.2 Viktning av aktier

Vi anvinder oss av likaviktade portfoljer med avseende pé borsvérde for att dven
de minsta bolagens utveckling ska kunna péaverka den totala portfoljutvecklingen.
Vi ser portfoljerna som ett genomsnitt av hur bra foretag med vissa egenskaper
gétt. Marknadsvérdesviktade portfdljer skulle kunna medfora att en uppging for
ett mycket stort foretag gjort att hela portfoljen gatt upp, trots att samtliga vriga
aktier 1 portfoljen gatt ner lika kraftigt. D& skulle inte portfoljens avkastning
reflektera hur foretag med den egenskap vi undersdker generellt gatt.

Nir vi riknar ut portfoljernas ménadsavkastning duger det inte att anse denna
vara lika med genomsnittet av dess tillgdngars avkastning. Vi resonerar nimligen
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som sa att vi vid varje ars borjan investerar lika belopp 1 samtliga aktier i véra
olika portfoljer. Sedan behéller vi det antal aktier — i vart och ett av bolagen — vi
fir for pengarna till arets slut. Lt séga for enkelhetens skull att vi bara haft tva
aktier, A och B, som vi kopt for 100 kr styck. I januari gér A upp 50 % och B ned
50 %. Portfoljens totala avkastning blir da 0. S& ldngt inga bekymmer. Men nésta
ménad, nir A ater gér upp 50 % och B ned ytterligare 50 %, dr avkastningen for
portfdljen inte langre 0! Vid ménadens borjan hade vi ndmligen 150 kr i A-aktier
och 50 kr 1 B-aktier. Sdledes har vi nu (150*0,5 - 50*0,5 =) 50 kronor mer &n vi
hade vid ménadens borjan.

Detta 16ser vi pa foljande sétt: For januari rdknar vi ut portfoljavkastningen
som genomsnittet av aktiernas enskilda avkastningar. Nér det dr dags for februari
viktar vi foretagen. For varje foretag ridknar vi ut ett viktningstal (1 + avkastning
januari). Sedan summerar vi dessa for alla portfoljforetag. Dérefter rdknar vi ut
det individuella foretagets andel av portfoljen som dess eget viktningstal dividerat
med portfoljens summerade dito. Avslutningsvis multipliceras denna andel med
foretagets avkastning for februari och vi far da denna akties bidrag till portfdljens
ménadsavkastning. Vi gor sedan samma sak for alla aktier i portfdljen och
summerar. Sa far vi fram portfoljens ménadsavkastning. I mars multipliceras
viktningstalen med (1 + avkastning februari) for att fi fram de nya talen. I Gvrigt
sker samma forlopp som 1 februari. Processen upprepas sedan for resterande
ménader. Som ndmnt uppdateras portfoljerna infor varje ar, siledes nollstills
ocksa alltid viktningstalen infor januari minads avkastnings berdknande.

Om ett foretag utgdr tar vi hdnsyn till att det finns farre foretag i portfoljen nér
vi rdknar ut avkastningsvikter. D& delar vi istéllet viktningstalen med portfoljens
summerade sddana minus det bortplockade foretagets viktningstal. Summan av
alla vikter skulle ju annars understiga 1.

3.4.3 Ingen riskfri rénta 1 portfoljavkastningsberdkningarna

Dé vi riknar ut minadsavkastningen for vdra portfoljer, behdver vi inte bry
oss om den riskfria réntan, dé vi i dessa fall inte undersoker riskpremien utan bara
den totala avkastningen och differenserna i den. Vi visar den enkla logiken bakom
resonemanget med differensen mellan soliditetsportfoljerna som exempel:

(T1ag - T7) - (Thog - Tf) = Tag - Tt - Thog T It = Tiag - Thog

Foljaktligen har vi negligerat den riskfria rantan vid berdkningar av portfdljernas
avkastningar.

3.4.4 Avkastningsformel

For varje aktie berdknar vi varje manad avkastningen som:
T'ménad = ((Sslut + utdmz‘inad) / Singé’lende) - 1)
dir rmsnag 4r ménadens avkastning, sg, senast betaltkursen manadens sista

handelsdag, utdman.a erhdllen utdelning under ménaden och Singiende Senast
betaltkursen foregdende ménads sista.
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3.4.5 Test av huruvida avkastningsskillnader &r skilda fran noll eller
inte

Da borsens riskpremie under den period vi undersoker varit svagt negativ (se
resultat) anser vi det vara befogat att inte bara undersdka huruvida sméforetags-,
lagsoliditets- och sidnkt-utdelningportfdljen givit signifikant hdgre avkastning an
sina stabila motsvarigheter, utan dven om de givit signifikant ldgre avkastning. Vi
begréinsar oss dock inte heller till att undersoka om de givit ldgre avkastning da en
kraftig uppgéang inrymts i perioden vilken kan ténkas péverka vilka portfoljer som
gétt bést, dd vi inte utesluter att andra faktorer &n marknadsbetat kan forklara
avkastningen. Saledes blir var nollhypotes vid dessa undersdkningar att skillnaden
1 drsavkastning mellan portfoljerna i genomsnitt dr noll och mothypotesen att den
ar skiljd frén noll. Signifikansnivin 5 % anvénds.

Rent praktiskt gar vi tillvdga sd, vid dessa tester, att vi 1 Excel skriver en
matris ddr rsavkastningarna for de tvad portfdljerna stir i den ena kolumnen och
den andra kolumnen innehéller en dummyvariabel. Denna dummyvariabel antar
viardet 1 for smaforetags-/marginal firmportféljen och vérdet 0 for den andra
portfoljen. Sdledes far dess koefficient i en regression (dir dummyvariabeln &r
den forklarande variabeln och avkastningen den beroende) samma virde som den
genomsnittliga skillnaden mellan portféljernas avkastning. Vi ser dven i1 Excels
utdatarapport for regressionen om denna koefficient &r signifikant skiljd fran 0.
Detta faststdller vi genom att kontrollera huruvida p-vérdet for variabeln
overstiger 0,05. Om sa ar fallet accepteras nollhypotesen.

Vi gor en likadan undersdkning pa ménadsbasis. Undersokningen pd arsbasis
har fordelen att man tydligare ser den genomsnittliga utvecklingen under &ren och
inte faster lika stor vikt vid hur det gatt de enskilda manaderna. Samtidigt &r
samma sak en nackdel d& man béttre ser det mer kortsiktiga sambandet med hjélp
av ménadsdata. En stor fordel med ménadsdata dr ocksa att vi helt enkelt far med
fler observationer i berdkningarna.

P-virdena i Excel visar pd vilken signifikansniva en parameter ar skiljd frdn
noll enligt t-statistiken. Att, som vi, anvinda sig av t-testets p-vérde, ar sdrskilt
lampligt da vi testar om arsavkastningarna i de olika portféljerna dr skiljda fran
varandra, da stickprovet i det fallet dr litet och standardavvikelsen inte kénd, utan
skattad av vara observationer. I regressionsanalysen dir vi anvdnder ménadsdata
ndrmar sig t-virdena z-vdrdena (test-viardena vi skulle fa om vi utgick ifran att
standardavvikelsen var kidnd) men fungerar bra dven dia. D& vi anvénder t-test
antar vi att avvikelserna dr normalfordelade, vilket kan vara felaktigt. Dock
fungerar t-test hyfsat dven nir den teoretiska forutsittningen om normalfordelning
inte ar fullt uppfylld i1 praktiken (Kdrner och Wahlgren, 2000).

3.4.6 Berdkning av standardavvikelser

Vi berdknar dven standardavvikelser for portfoljerna for att kunna jamfora dessa
med savil deras avkastningar och betavirden (mer om betavidrdesberdkning i
ndsta avsnitt) som marknadsportfoljens (se dven hir nidsta avsnitt)
standardavvikelse. Anledningen till att vi finner det relevant att studera andra
riskmatt dn bara marknadsbetat, dr att bl.a. Famas och French (1993) och
Ferguson et al. (2003) menar att denna inte pa ett bra sitt beskriver hela den
systematiska risken.
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3.5 Regressionsanalys

Vi tinker nu dgna oss at regressionsanalys. Som en forklarande variabel anvinds
marknadens riskpremie. Tva andra index anvénds, dessa skapar vi, i1 likhet med
Chan och Chen, sjilva.

3.5.1 Marknadsportfoljen och dess riskpremie

Som avbild av hur marknadsportf6ljen gitt under varje ménad anvinder vi oss av
Afféarsvérldens generalindex.

AFGX é&r ett borsviardeviktat index som innehéller alla aktier pé
Stockholmsbérsens A-lista och fr.o.m. 1998 dven O-listans aktier.'® Jamfort med
exempelvis OMX Stockholm 30 index'', som bara tar hinsyn till marknadens 30
storsta aktier, anser vi AFGX vara en béttre uppskattning av marknadsportféljen
dd den innehaller en stérre del av marknaden. Dérfor viljer vi detta index som
approximation av marknadsportfoljens avkastning.

Vid berdkning av marknadens riskpremie drar vi av rdntan pa en sexmanaders
statsskuldvéxel fran Affarsvirldens Generalindex. Sexménaders-SSVX viljer vi
som riskfri tillgdng da vi balanserar om vara portfoljer &rligen och den
genomsnittliga aterstiende 16ptiden for varje sddan investering sadledes dr sex
manader.

Da en viss mdnads genomsnittliga avkastning pa sexménaders SSVX inte
finns att tillgd gor vi ett slags interpolering dér vi multiplicerar skillnaden mellan
tiomanaders-  (elvamanaders- nir inte denna  heller finns) och
tremanadersstatsskuldvaxels rdntor med 3/7 (3/8) och ldgger denna produkt till
tremanadersstatsskuldvixelns rdanta. Nagra kontrollberdkningar pa andra ménader
visar att denna metod resulterar i mycket smad (0,01-0,02 procentenheter pa
arsbasis 1 genomsnitt) avvikelser frdn den verkliga ridntan pd en sexménaders-
SSVX.

3.5.2 Tva egna index

Vi introducerar tva egna index. De visar hur skillnaden mellan marginal firms och
dess motpolers avkastning har utvecklats under tidsperioden. Vi kallar dem SOL
och UTD och de riknas ut enligt foljande:

SOL = I‘]ag - rhag

dar rjze ar avkastningen pa portfoljen bestdende av de tjugo aktierna med lagst
soliditet och rys, avkastningen for de matchande foretagen. Och

UTD = rginke - st

dér reanke dr avkastning for portfoljen innehdllande de tio foretag som sénkt sin
utdelning mest infor det 4r for vilket avkastningarna observeras. Thsj ar
avkastningen for hojd-utdelningsportfoljen. Dessa differenser ridknas ut for varje
manad 1997-2002, och bildar alltsa indexserierna SOL och UTD.

' http://afv.ecovision.se/afgx/aboutafgx.aspx?settings=afv, accessdatum: 050425
11

http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/stocklist.aspx?lang=swe&list=SSE 14&group=Kurs
noteringar&listName=0OMX-aktier, accessdatum: 050425
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3.5.3 Test for korrelation

For vara tre index och reiimag méter vi korrelationen mellan samtliga talseriepar pa
manadsbasis. Detta gors ocksd med hjidlp av en Excelfunktion. Anledningar till
detta &r bade att vi vill se om korrelationen mellan vara index och rijinag ar positiv
och att vi i en avslutande regression vill eliminera risk for multikollinearitet. Detta
innebdr att skattningarna av tva olika betan och deras medelfel inte dr oberoende
av varandra, vilket gor skattningen osdkrare (Korner et al., 2000). For att undvika
detta fenomen véljer vi att inte ha med tvd variabler vars inbordes korrelation
overstiger 0,5 1 samma regression.

Aven p4 arsbasis gor vi samma beriikningar, for att se om det finns variabler
som &r korrelerade utslaget pa en ldngre period. De kan tidnkas ha samband med
varandra nér det géller hur de ror sig pa arsbasis dven om inte de enskilda
manadsavkastningarna svianger riktigt 1 takt. Dock &r det korrelationen pé
ménadsbasis som dr den intressanta nir det giller regressionsanalysen, da denna
(se néstfoljande avsnitt) kommer att géras pa ménadsbasis.

3.5.4 Bestimning av betavirden med hjélp av regressionsanalys

Betavérden rdknar vi ut med hjilp av regression 1 Excel. Vi forklarar sma- och
storforetagsportfoljens manadsavkastning (och skillnaden dessa emellan) med
marknadens riskpremie, SOL och UTD. Dessa variabler testas bade var och en for
sig, tva och tva och alla tillsammans.

Om vi hatft tillrackligt manga portfoljer att berdkna betan och avkastningar pa
hade vi sedan kunnat kontrollera sambandet mellan de betan vi far fram i
multipelregressionen och portfoljavkastningen 1 ytterligare en multipel regression.
Dock ér tva portfoljer (stor- och smaforetagsportfoljen) for lite, samtidigt som vi
inte vill blanda in de portfoljer vi anvént for att ta fram indexen i1 berdkningarna
dé dessa lér fa onaturligt hoga betan for det index de varit med i konstruktionen av
(exempel: gar avkastningen upp 1 t.ex. sédnkt utdelningsportfoljen, blir UTD-index
per automatik hogre).

Betavirdena for portfoljerna riknas dérfor bara ut for att se om virdena de
antar for de respektive portfoljerna talar for eller emot att smé foretags hogre
avkastning beror pa att de &r marginal firms. Vi rdknar dven ut
marknadsbetavédrdena for storleks-, soliditets- och utdelningsportfoljerna som ett
komplement till deras avkastningsdata. Till skillnad fran vara regressioner med
dummyvariabler dir vi undersdker om avkastningsskillnaderna dr signifikanta,
bryr vi oss 1 1 detta avsnitt ndmnda regressioner mer om virdena pa
koefficienterna och mindre om p-virdena. Héidr anvinder vi bara
regressionsanalysen som ett sétt att berdkna beta. Véra betan for de olika indexen
ar berdknade pa manadsbasis. Detta for att ha fler observationer att beakta jamfort
med om vi valt arsbasis.
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4 Resultat och analys

| detta kapitel presenterar vi vara resultat samt var analys eftersom dessa ar sa
pass nara relaterade till varandra. Ytterligare en anledning till denna struktur &r
att en del av empirin har tillkommit i unders6kningar som varit grundad pa
tidigare analys.

4.1 Uteslutna foretag och saknade data

Vid konstruktionen av utdelningsportfoljena hittade vi inte for alla ar 20 foretag
som hade sdnkt sin utdelning, och som samtidigt kunde matchas mot mindre
foretag, varfor vi drog ner portfoljstorleken till att enbart omfatta tio bolag.

Senast betaltdata har saknats for vardera en ménad for totalt atta foretag i véra
portfljer som hanterats enligt metodavsnittet.

Utover dndringen till tio foretag i utdelningsportfoljerna har vi tvingats
undvara fyra foretag som inte, pa grund av sin lilla storlek, heller kunde matchas.
Totalt cirka 15 foretag exkluderades ur undersokningen pga. avsaknad av senast
betaltdata for minst tvd ménader.

Bortfallet anser vi totalt sett vara litet och bor inte i ndgon storre utstrackning
paverka vara slutsatser.

4.2 Avkastning for stora respektive smé bolag

Resultatet fran var undersokning dr att under dren 1997 till 2002 har storbolagen
gitt bittre de flesta ar bdde jamfort med smabolagen och generalindex.
Genomsnittsavkastningen under perioden har for storbolagsportfoljen varit cirka 8
% och for generalindex ca 5 %. Aven om avkastningen har varit hogre fler ar for
storbolagen har genomsnittsavkastningen for smabolagen dver denna period varit
betydligt hogre, drygt 55 %. Detta beror framforallt pa att avkastningen 1999 var
svindlande hog for smabolagen vilket framgér av diagram 1. Dock har storbolagen
haft en bittre utveckling alla ar forutom just under 1999, vilket var ett mycket bra
ar pa borsen. Smaforetagens avkastning uppgick detta ar till hela 418,3 %.

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Storbolag 38,2 % 7,7 % 45,0 % -0,7 % -8,6 % -31,7%
Smabolag 19,2 % -254% 4183 %  -25,6%  -204%  -32,1%
Generalindex 25,0 % 10,6 % 65,9 % -122%  -16,7%  -373%

Tabell 1: Stor- och smébolagsportfoljens samt generalindex avkastning under aren 1997-2002.

Total avkastning under perioden har for smaforetagen varit 85 % och for
storforetagsportfoljen 34 %. AFGX gick under perioden upp 5,2 %. Total
riskpremie for marknaden 1997-2002 var negativ, -17 %.

19



200,0%

150,0%

100,0%

50,0% /
‘\\\VA
0,0% ; ; : ;
1997 \@8 1999 2000 2 2002

Diagram 1: Avkastningen for stor- respektive smabolagsportféljen under aren 1997-2002.
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Diagram 1 wvisar ocksd att portfoljen med storbolag relativt vél foljer
kursutvecklingen for generalindex. Regressionsanalys i Excel ger ett p-virde for
dummyvariabeln pa 0,54 vilket gor att nollhypotesen om att det inte rader ndgon
skillnad mellan storbolagens och smébolagens avkastning inte kan forkastas.

For att fa med fler riskmétt &n betavdrdena for de olika portfoljerna, har
standardavvikelsen maétts 1 deras respektive ménadsavkastningar. Under aren
1997-2002 har standardavvikelsen varit 6,5 % for storbolagen och 24,9 % for
smabolagen.

Standardavvikelsen manadsvis pa drsbasis aterges i diagram 2. Som synes ér
standardavvikelsen hogre for smabolagen samtliga ar. Under &ren 1997-1998 var
skillnaden drygt tre procentenheter for att sedan oOka till mellan 15 och 30
procentenheter under &ren 1999-2001. Man kan ocksd se i diagrammet att
standardavvikelsen for storbolagen varit relativt stabil medan den for smabolagen
fluktuerat kraftigt under den valda tidsperioden. Den stora skillnaden motiverade
oss att, pa samma sdtt som for avkastningen, testa om standardavvikelsen for
sméforetagen dr signifikant storre @n den for de stora foretagen. P-vérdet vid
regressionen blev laga 0,006, vilket motsvarar 0,003 vid enkelsidigt test.
Nollhypotesen forkastas didrmed och smaforetagens standardavvikelse é&r
signifikant hogre.
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Diagram 2: Standardavvikelsen for stor- respektive smabolagsportfoljen under aren 1997-2002.

De sma foretagen &r alltsa mer kénsliga for forandringar i ekonomin, precis som
Chan och Chen hédvdar. Saledes verkar det vara intressant att underséka vad denna
riskskillnad beror pa.

Portfdljernas marknadsbetavéirden redovisas langre fram 1
resultatredovisningen.

1997-2002 Stora Sma Gl
Avkastning 33,80 % 85,30 % 5,20 %
Standardavvikelse 6,50 % 24,90 % 7,40 %

Tabell 2: Stor- och sméabolagsportfoljens samt generalindex avkastning och standardavvikelse
under aren 1997-2002.

4.3 Soliditet

Under perioden visade sig hdgsoliditetsportfdljen ha 1 genomsnitt 10,8 % bittre
arsavkastning an l1agsoliditetsportfoljen. Dock ska ségas att denna differens, p.g.a.
det hoga medelfelet vid regression (16,6 %, d.v.s. klart storre &n den
genomsnittliga skillnaden sjdlv), inte signifikant kan skiljas frdn noll. P-vérdet var
nidmligen s& hogt som drygt 0,53, betydligt hogre dn de 0,05 som kréivts for att vi
skulle ha kunnat forkasta nollhypotesen till fordel for var dubbelsidiga
mothypotes. Vid motsvarande test pa manadsbasis, var genomsnittsskillnaden 1,8
% och p-virdet 0,68, d.v.s. ocksa ldngt ifrén signifikant.

Totalt under de sex aren uppgick avkastningen for hogsoliditetsportfoljen till
13,8 %, medan lagsoliditetsportfoljen var en forlustaffar under perioden med sina
-30,5 %. Anledningen till att skillnaden mellan dessa tal inte ar lika med 10,8 % *
6 ar, dr att vi i denna berdkning utgar fran att vi investerar vidare den del av de
ursprungliga beloppen som aterstar efter varje ar istéillet for att — som vid
genomsnittsberdkningen — anta att man investerar samma belopp varje ar.
Lagsoliditetsportfoljen uppvisar hogre, eller rittare sagt, mindre negativ
avkastning dar hogsoliditetsportféljen for tva av de sex dren, ar 2000 och ar 2001.
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Vad som dr mer anmirkningsvért dr att dessa tva ar dr nedgangsédr. Att
hogsoliditetsportféljen var battre vid uppgang och sdmre (bortsett fran ar 2002)
vid nedgang, talar for att dessa skulle ha hogre beta. Vi undersoker detta och
finner att s& ocksa ar fallet, 0,92 mot 0,79. Standardavvikelserna pd manadsbasis
ar 10,4 % (lagsoliditetsportfdljen) och 11,4 %, vilket alltsd ocksa talar for hogre
risk for hogsoliditetsportfoljen.
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Diagram 3: Avkastning for soliditetsportfoljerna under aren 1997-2002.

Anledningen till detta skulle kunna vara att de egenskaper som beskrivs av
soliditeten &r ovisentliga for risk och avkastning och att hogsoliditetsportfoljen
uppvisar hégre avkastning och risk pa grund av att dess foretag dr mindre, vilket
alltsd skulle strida mot uppfattningen att det inte &r storleken i1 sig som &r
avgorande. Vi rdknar ut genomsnittligt marknadsvdrde for aktierna i
soliditetsportfoljerna (vid arens borjan) och far 972 Mkr respektive 833 Mkr. Da
storleksskillnaden 4r sd pass marginell, forefaller ovan ndmnda anledning
osannolik. Ett skél kan istéllet vara att foretagen med hog soliditet, i enlighet med
Harris et al. (1991) och Ward (1997), ér relativt nya foretag 1 kraftig tillvaxt, som
finansierar sig med en stor andel eget kapital p.g.a. sin hoga affarsrisk.
Hogsoliditetsportfoljen rdkar da innehdlla hogriskaktier istillet for vanliga stabila
foretag.

Att foretagen med lag soliditet gétt sdmre skulle kunna tolkas som ett stod at
Dichevs (1998), Lamont, Polk och Sad-Requejos (1998) och Agarwal och Tafflers
(2005) resultat. Detta haller vi dock for osannolikt med tanke péa det faktum att det
var var marginal firmportfolj som gick bast, eller minst déligt, i nedgang vilket
inte kan vintas av den portf6lj som har hogst konkursrisk.

SOL ar tidnkt att visa skillnaden i avkastning mellan marginal firms (i
soliditetshidnseende) och mer vilméende, stabila foretag. Vi tycks ha misslyckats
med detta da bade risk och avkastning var hogre for den portfolj som skulle
forestilla vara den stabilare. Lagsoliditetsportféljen borde ga bittre 1 bra tider och
sdmre 1 daliga, om den korrekt visar hur marginal firms avkastning skiljer sig fran
stabilare foretags. I fallet SOL é&r forhdllandet det omvénda. Vi forefaller ddrmed
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ha misslyckats 1 var konstruktion av detta index och viljer att stryka det som
forklarande variabel i var avslutande regression.

4.4 Utdelning

Vid undersdkning av nésta portfoljpar, finner vi att marginal firmportfoljen har
gétt klart saimre &n sin motpol ocksa i fallet utdelningsforéndring.

Skillnaden dr har dnnu storre dn 1 soliditetsfallet. Portfoljen med foretag som
hdjt sin utdelning har haft en avkastning pé hela 174 % under perioden, medan de
som sédnkt, backat med 44,1 %. Den genomsnittliga arliga skillnaden i avkastning
dessa portfoljer emellan uppgér till 23,5 %. I detta fall 4r medelfelet 19,5 % vilket
— om &n p-virdet nu var nigot lagre: 0,25 — ar for mycket for att vi ska kunna
forkasta nollhypotesen; att den forvintade avkastningsskillnaden mellan
portfdljerna ar noll.
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Diagram 4: Avkastning for utdelningsportfoljerna under dren 1997-2002.

Vid test p4 manadsbasis blir den genomsnittliga skillnaden 2,1 %. P-virdet hér
blir 0,08, d.v.s. skillnaden hade varit signifikant om vi valt 10 %-nivdn som
riktmiérke (eller en enkelsidig mothypotes). Dock anvédnder vi, som ndmnt, 5 %:s
signifikansnivd som grans, och kan alltsé inte heller hir forkasta nollhypotesen.

Vi kan alltsd konstatera att vi inte i ndgon av véra portfoljjamforelser (sma —
stora, skuldsatta — mindre skuldsatta, sénkt utdelning — hdjd utdelning) funnit
ndgon signifikant skillnad i avkastning. Detta, tror vi, kan bero pé att marknaden,
samtidigt som den haft kraftiga upp- och nedgingar, i genomsnitt haft l1ig
avkastning. Forutsatt att marknadsbeta 1 enlighet med CAPM paverkar
avkastningen, ska portfoljerna med hogre risk ha hogre avkastning de goda éaren
och liagre avkastning de daliga aren. Genomsnittet under perioden blir d& néra noll
om marknadens genomsnittsavkastning ocksd den dr ndra noll. Variansen diaremot
blir ganska hog. Om vi for enkelhetens skull (och i enlighet med
marknadsmodellen och CAPM) antar att beta dr den enda forklarande variabeln
for en portfoljs avkastning, blir skillnaden i avkastning mellan hogbetaaktier och
lagbetaaktier stor dd marknaden gér upp eller ned mycket. Detta ar lite forenklat

23



eftersom dven den riskfria rdntan paverkar total avkastning, men vi antar att den ar
noll i detta resonemang, da den dndd var sa 1ag under perioden i1 forhéllande till
marknadens rorelser. Sdledes fir en undersokning av avkastningsskillnad mellan
portfdljer under var tidsperiod latt hog standardavvikelse och lagt medelvarde pa
skillnaden, vilket gor det svart for nollhypoteserna att forkastas. Vi menar alltsé
att det ar troligt att skillnaderna i avkastning vore mer signifikanta om marknaden
totalt sett under perioden gétt upp eller ned ndmnvart, istillet for att ligga kvar pa
ungefdr samma nivé, och om dess utveckling varit jimn 6ver tiden, istéllet for att
ha sé stora fluktuationer.

Sankt utdelningsportfoljen var bést av de tva endast under ett av de sex aren,
1999. Just 1999 var det ar da borsen (och portféljerna sammantaget) gick bist.
Det stodjer Lintners (1956) och DeAngelo, DeAngelo och Skinners (1992)
uppfattning att sédnkt utdelning tenderar att indikera forluster och osékra framtida
kassafloden, om man, som Chan och Chen, forutsitter att sidana ekonomiska
svérigheter innebér hogre kédnslighet for nedging i ekonomin. Vi noterar ocksé att
marginal firmportfoljen hade en standardavvikelse (p4 ménadsbasis) pa 8,1 %,
mot 6,1 % for motpolen, vilket ockséd stodjer Chan och Chens antagande om att
marginal firms dr kédnsligare for ekonomiska nyheter. Betavdrdena for de tva
portféljerna uppgick till 0,67 respektive 0,59 (pa manadsbasis).

Noterbart dr dock att beta dven for marginal firm-portfdljen understeg
marknadens, d.v.s. 1, och att dess avkastning var sdmre dn jamfOrelseportfdljen,
till skillnad fran fallet med storleksportfoljen. Detta indikerar att den antingen har
en risk som till stor del forklaras av ndgot annat 4n marknadsbeta, eller att dess
risk dr ldgre d4n marknadens. Det forstndmnda ligger i linje med Bhandari (1988),
Fama och French (1993) och Ferguson och Shockleys (2003) resultat.

Standardavvikelsen for marknadens riskpremie uppgick bara till 7,4 % (pa
manadsbasis), inte hogre dn for de bada utdelningsportfoljerna som man hade
kunnat forvinta sig med tanke pd betaviardet. Kanske kan ocksa detta vara ett
tecken pé att det finns en riskfaktor utdver den som ryms i det traditionella
betaviardet. En mindre kontroversiell forklaring kan dock vara att
marknadsportfoljen dr mer véldiversifierad och déarfor har lagre diversifierbar risk.

4.5 Korrelation

Vid undersokning av korrelationen mellan de olika variablerna finner vi att SOL
har negativ korrelation med sivil marknadens riskpremie som skillnaden mellan
sma- och storforetagsportfoljen. Att korrelationen med UTD &r positiv pa
manadsbasis, dr uppseendevickande da denna har positiv korrelation med dessa
variabler. En forklaring till detta skulle kunna vara att testportfoljerna for dessa
index under vissa ar innehéller gemensamma aktier. I snitt var det dock bara cirka
tva foretag om aret som ingick 1 portfoljen med sidnkt utdelning som dven var
representerade 1 motsvarande &rs soliditetsportfolj, vilket inte innebdr nadgon storre
Overrepresentation.

Arsbasis utd Skillnad Mark |Manadsbasis| Utd Skillnad  Mark
Sol -0,59 -0,44 -0,48 | Sol 0,23 -0,22 -0,11
utd 0,95 0,78 Utd 0,12 0,08
Smé-stora 0,78 Sma-stora 0,11

Tabell 3: Korrelationsmatris pa arsbasis respektive ménadsbasis.
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Da vi gér samma berdkningar pd arsbasis forbyts SOL:s och UTD:s positiva
korrelation i en kraftigt negativ. Indexen tycks ha rékat ga upp och ned i takt, men
pa arsbasis far vi alltsd det — med tanke pa avkastningar och betavirden for
portfdljerna — forvéntade resultatet. Nar UTD gér upp, tenderar SOL att ga ned
och vice versa. Noterbart frin korrelationsmatriserna ar ocksé att UTD uppvisar
storre  korrelation ~med  skillnaden mellan  storleksportfoljerna  &n
marknadsportfoljens riskpremie gor, sdvdl pa manads- som pa arsbasis. Detta
méste sdgas stodja hypotesen att skillnaden i avkastning forklaras av att mindre
foretag har en extrarisk som &r relaterad till att de 4r marginal firms.

P& manadsbasis Oversteg inte korrelationen mellan nagra variabler 0,5. Detta
innebédr att vi inte tror oss fi problem med multikollinearitet i multipla
regressioner som involverar flera av dessa variabler, di regressionerna ocksa gors
pa manadsbasis.

4.6 Regression med indexen

Vi estimerar betavdrden, for savdl UTD som marknadens riskpremie, fér sma- och
storforetagsportfoljen for att se om avkastningsskillnaden mellan sma och stora
foretag kan ténkas forklaras av skillnader i betavérden.

Storforetagsportfoljen har ett betaviarde for marknadsriskpremien pé 0,82, att
jamfora med sméaforetagens 1,19. UTD-betan uppskattas till -0,04 respektive 0,31
1 enkel regression.

Nér vi samkor variablerna far storforetagsportfoljens betavdrden 0,83
(marknadens riskpremie) och -0,10 och smaforetagsportfoljen 1,17 respektive
0,22. Séledes dndras marknadsbetavdrdena marginellt ndr den nya variabeln UTD
introduceras. Detta medfor att den forvintade ménadsavkastningen dndras en del
nidr UTD-betat laggs till marknadsbetat, om inte absolutbeloppen av vérdena pa
UTD ir betydligt ldgre 4n de pa marknadens riskpremie. Ar UTD-virdena mycket
mindre dn marknadens riskpremies, dr ju UTD-betat relativt oviktigt 1 férhillande
till marknadsbetat. Summan av absolutbeloppen for UTD ar 401 %, mot 426 %
for marknadsriskpremien. Skillnaden ar alltsé liten, vilket betyder att portféljernas
forvdntade avkastning &ndras vésentligt nidr UTD-beta tas med utdver
marknadsbeta.

Foljande géller ceteris paribus: Nar marginal firmportfoljen for utdelning har
hogre avkastning 4n sin motpol, tenderar smaforetagsportfoljens avkastning att bli
hogre, nirmare bestimt med 0,22 génger denna skillnad. Vid samma scenario
forvantas storforetagsportfljen fa (-0,10 génger skillnaden) simre avkastning.

Det positiva sambandet mellan UTD och sméforetagsportfoljens avkastning
starker asikten att det finns en risk utdver marknadsbetat for sma foretag som
beror pa att de dr marginal firms, och som gor att de har en hdgre genomsnittlig
avkastning dn vad som framgar om man bara kontrollerar marknadsbeta.

Att sambandet mellan UTD och storforetagsportfoljens avkastning dr negativt
ar inte lika forklarligt. Man skulle snarare forvénta sig att de stora foretagen helt
enkelt inte hade ndgot UTD-beta, d& de inte borde vara beroende av hur marginal
firms gér i1 forhallande till stabila foretag. Visserligen &dr det forstaeligt att nir de
stabila foretagen presterar béttre 4n marginal firms, gar storforetagsportféljen upp
vilket det negativa UTD-betat ocksd visar, men den del av detta som beror péd de
stabila foretagens goda prestationer (och inte pd marginal firms daliga sddana)
tycker vi borde rymmas 1 det vanliga betat, da storforetagen inte vdntas ha nagon
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annan riskfaktor. Dock bor nimnas att dven 1 Chan och Chens studie var UTD-
betat negativt for de allra storsta foretagen. UTD-betat &r dessutom signifikant
som forklarande variabel till storforetagsportfoljens avkastning (tillsammans med
marknadsbetat) med p-vérdet 0,0008.

I fallet med sméaforetagsportfoljen dr den inte i ndrheten av att vara signifikant;
p-virdet dr 0,54. I bada fallen dr marknadsbetat signifikant, och i bada fallen &r
dess p-viérde klart ldgre 4n UTD-betats.

Riskfaktorn UTD-beta kan vara en forklaring till den smaforetagseffekt som
upptickts av en del forskare (se inledning). Att det framstar som om sma foretag
har Gveravkastning om man bara tar hénsyn till marknadsbetat som riskfaktor,
behover inte bero pa nidgon ineffektivitet pd marknaden utan snarare pd att man
missat ndgon annan riskfaktor. Detta skulle, sett ur Ferguson et al.:s perspektiv
indikera att sédnkt utdelning ér korrelerad med hog skuldséttningsgrad och risk for
financial distress. Dessa variabler dr i sin tur, enligt dessa forskare, de verkliga
anledningarna till “6veravkastningen”. Overavkastning inom citationstecken dé
den 1 sa fall bara dr skenbar och beror pa att en singelfaktormodell med bara
marknadsbeta missar den risk som beror pa skuldséttningsgraden och underskattar
den systematiska risken. Detta skulle tala for en multifaktormodell. Av i
metodavsnittet nimnd anledning (i korthet: for fa testportfoljer), kan vi tyvérr inte
testa huruvida de olika betavdrdena dr signifikanta nir det géller att forklara
portfoljers avkastning.

Nar vi liter véra betan forklara den ménadsvisa skillnaden mellan smé- och
storforetagsportfoljens avkastning finner vi att dessa blir lika stora som skillnaden
mellan portfoljernas respektive betavdrden. Detta dr logiskt; om en portfdlj
forviantas ha avkastningen (1,19 * marknadsriskpremien) och en annan (0,82 *
samma faktor), forvéintar vi oss att skillnaden dem emellan rdaknas ut som ((1,19-
0,82) * marknadsriskpremien). (Vi bortser i forklaringen fran interceptet for
enkelhets skull.) Dessa skillnader blir ungefir lika stora, i multipel regression 0,32
(UTD-beta) respektive 0,34. Sdledes forklarar UTD ungefdr lika mycket av
avkastningsskillnaden mellan portféljerna som marknadsbetat.

Vad som ocksa ér intressant dr att UTD-betat har lika hogt (t.o.m. ytterst
marginellt hdgre) p-virde som marknadsbetat nédr det géller att finga skillnaden
mellan portfoljerna, sdvil i den enkla som i den multipla regressionen. (Kom ihag
att for de enskilda portfoljernas avkastning var marknadsbeta mer signifikant 1
bada fallen.) Inget av betavdrdena dr dock signifikant skiljt fran noll, varken i
enkel eller 1 multipel regression (alla p-virden ligger i intervallet 0,33-0,38).
Saledes kan inte marknadsriskpremiens (ej heller UTD:s) utveckling sdgas
forklara skillnaden mellan portfoljernas ménadsavkastning signifikant, vilket
tyder antingen pd att andra variabler kan spela in, eller att det finns ett
slumpmoment som inte kan forklaras av ndgon variabel.
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5 Slutsatser

Vi kan inte pavisa ndgra signifikanta avkastningsskillnader mellan marginal
firmportféljerna och deras motpoler.

A andra sidan var inte heller skillnaden i avkastning mellan smé- och
storforetagsportfoljen signifikant. Genomsnittsavkastningen var emellertid hogre
for de sma foretagen. Har pdvisar vi dock en signifikant skillnad 1
standardavvikelse, vilken vi s6ker mdjliga forklaringar till.

Undersokningen av soliditetsportfoljer blev, tror vi, missvisande for det vi
ville unders6ka, pga. att vi forbisdg att hogsoliditetsaktier kunde vara
hogriskaktier.

Mellan utdelningsportfoljerna var p-vérdet for att avkastningsskillnaden var
skiljd frdn noll pd manadsbasis relativt ndra var signifikansnivd 5 %.
Marknadsbetavirde  och  standardavvikelser =~ var  hogre  for  sénkt-
utdelningsportfoljen, vilket dock ej provades statistiskt.

Korrelationen mellan avkastningsskillnaden mellan sma- och stora foretag och
skillnaden mellan sidnkt- och hojd-utdelningsportféljen var pa ménadsbasis svagt
positiv och pa arsbasis kraftigt positiv vilket indikerar ett positivt samband.

Sméaforetagen hade hogre marknadsbeta @n storforetagen. Néar UTD-betat
introducerades, upptidckte vi, liksom Chan och Chen att nidr marginal
firmportfoljen for utdelning gick battre &n sin vilmaende motsvarighet, tenderade
detta att paverka avkastningen for sméaforetagen positivt.

Regressionsanalys visade vidare att skillnaden mellan sma- och storforetags
portfoljens manadsavkastning forklarades i lika hog grad av skillnaden mellan
sdnkt- och hojdutdelningsportfoljerna, som av marknadens riskpremie.

Dock har vi for fa portfoljer for att kunna undersdka huruvida betavérdena
(marknadsriskpremiens och UTD:s) signifikant bestimmer avkastningen for en
portfdl;.

Vér slutsats blir alltsi att vi under perioden inte kan pavisa nagra
avkastningsskillnader mellan foretag med marginal firmegenskaper och
vialmaende foretag. Dock finns heller ingen signifikant avkastningsskillnad mellan
sma- och storforetag under undersdkningséaren, vilket gor att vi inte utesluter att
marginal firmegenskaperna kan vara orsaken till skillnader i avkastning under en
period da de verkligen finns.

5.1 Forslag till fortsatt forskning

Som nédmnts tidigare 1 uppsatsen hade vi for fa portfoljer for att pa ett tillforlitligt
satt kunna berdkna vara betaviardens paverkan pd avkastningen. Vi foreslar
saledes att studier av fler portfoljer genomfors, dér detta undersoks.

Sma foretag hade under var tidsperiod inte signifikant annorlunda avkastning
dn sma. Att studera huruvida marginal firmegenskaperna &r orsak till sddana
skillnader under en period da sadana gar att pavisa, anser vi vara ett annat
intressant forslag till fortsatt forskning.
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Skanska B 1,7% 8,0% 3,6% -2,9% -6,3% 9,6% 0,0% -8,6% 5,6% -12,4% 10,0% 2,4%
SEB A 3,6% 9,0% 5,7% -0,9% 0,0% 4,4% 9,6% -7,7% 8,9% -12,0% 12,3% 10,4%
HM B 20,8% -6,5% -5,3% 13,6% 11,5% 7,5% 23,3% -11,5% 11,6% -7,5% 16,5% -2,0%
Investor B 9,1% 0,9% 6,6% -0,3% 12,2% 5,8% 3,1% -8,7% 5,9% -14,0% 10,2% 0,7%
Pharmacia Upjohn -3,9% 3,4% 4,5% -21,4% 16,4% -0,8% 14,4% -10,6% 3,0% -13,3% 11,9% 9,4%
Foreningssparbanken A -1,7% 28,7% -5,4% 3,9% 8,6% 13,2% 2,0% -2,6% 7,0% -7,1% 15,6% -8,1%
Elektrolux B 10,1% 7,6% 2,3% -3,6% 2,7% 20,8% 10,4% -9,1% 5,9% 4,6% -1,9% -9,4%
Gambro A 2,2% 3,2% -2,5% 2,8% 34,1% 1,7% -8,3% 13,1% -0,4% -9,3% 4,4% 4,4%
Stora A -2,1% 11,4% 4,4% 4,9% 5,5% 9,2% 4,8% -4,6% 4,0% -20,4% -1,0% -2,4%
Assi Doman A 9,3% 1,3% 1,5% 6,1% 6,3% 6,4% 2,1% 8,4% -18,9% -5,0% 0,8% 0,0%
Atlas Copco A 1,5% 3,6% 9,5% 4,1% 7,2% -2,9% 13,4% 3, 7% 9,1% -15,1% 7,7% 0,0%
Skandia 1,0% 16,9% 4,2% -3,3% 20,5% 4,2% 13,7% -5,9% 11,1% 3,2% 16,3% -8,0%
SCAB 5,1% 14,4% 1,8% 2,2% -3,3% -0,3% 17,9% -8,6% 9,7% -12,3% 0,9% 5,3%
Manadsavkastning 6,6% 6,1% 3,1% -0,4% 7,6% 6,2% 6,2% -3,2% 4,3% -9,0% 7,7% -1,0%
Arlig avkastning 38,2%
Smabolag

1997 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Enea Data 0,0% -37%  -23,1% 250%  0,0%  -140% = 4,7% 7,6% 9,4% 94%  103%  -0,3%
Celtica 30,9% 8,3% -15,1% 5,7% 4,3% 2,7% -6,7% 12,9% 1,3% -16,7% -1,3% 4,1%
RaySearch Laboratories

B 6,0% 0,6% -15,6%  -12,6% 1,7% -10,8% 14,0% -12,3% -1,9% -7,1% -16,9%  -26,0%
Facit AB 2,9% -2,8% -17,7% -7,1% 15,4%  -27,8% 20,0% -27,8%  -34,6% -2,4% -28,6%  -62,8%
Cherryforetagen B 26,0% 41,7% -5,9% 6,2% -11,8%  -13,3% 0,0% 30,8% 0,0% 9,5% 38,8% -17,2%
Bayer 13,4% 8,1% -2,4% -3,5% 12,7% 6,5% -6,1% -14,5% 9,4% -13,7% 10,0% -5,1%
Kabe B 1,4% 15,8% 3,0% 1,5% 17,4% -3,7% -5,1% 2,7% 3,9% -3,7% -6,5% -3,5%
Evidentia B 4,5% -2,6% -6,2% 2,1% -6,8% -5,0% -6,8% 14,4% -1,2% -1,1% -3,9% -8,1%
Tivox B 11,3% -11,5% -3,1% 16,5% 3,4% 1,3% 6,5% 3,0% 29,4% -8,5% -10,7% 10,9%
Ledstiernan B -2,1% 1,5% -3,8% -3,7% -1,6% 3,2% 0,0% 1,6% 10,8% -2,8% -1,4% 1,3%
Nordifagruppen A 5,3% 4,9% -2,3% -28,6% 16,7% 2,9% -8,3% -6,1% 25,8% -7,6% -16,5% 9,9%
Folkebolagen B 1,2% 0,3% -3,0% -9,4% 0,0% -1,7% 1,8% 10,3% 3,1% -6,0% 19,4% 5,3%
Havsfrun B 17,1% -5,6% 12,6% -11,8% 13,3% -3,5% 6,1% -2,3% -2,4% -3,4% -2,6% -2,4%
Netrevelation Holding 37,5% 2,3% -11,1% 20,0% 18,8% -21,1% -22,2% -11,4% 0,0% 37,8% -1,5% -42,0%
Tite 15,2% 69,8% 2,8% -8,1% 0,0% -9,4% -6,5% -11,1% -3,1% -23,6% 27,8% -4,6%
Realia A 84,0% 8,7% -12,0% -27,3% 12,5% 11,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% -39,9% 33,2%
Saint-Gobain 14,9% 0,0% 2,0% -9,3% 2, 7% 7,4% 0,0% -2,9% 5,1% -6,7% -4,1% 3,2%
Alcatel 20,0% 22,5% 8,8% 0,0% 12,5% 4,4% 6,4% -9,0% 6,6% -4,5% -2,6% -5,5%
Hebi Health Care B 75,0% -8,6% -6,3% -6,7% 7,1% -3,3% 6,9% 12,9% 0,0% 217,1% -34,9%  -41,4%
OMI Corp 35,1% -20,0% 6,7% 9,4% -11,4% 4,8% 9,2% 12,7% 25,0%  -14,6% -0,2% 0,1%
Manadsavkastning 20,0% 6,9% -4,5% -3,0% 5,1% -3,5% -0,2% 0,9% 5,1% 11,1% -7,0% -9,4%
Arlig avkastning 19,2%
Skillnad (smé-stora) 13,4% 0,8% -7,6% -2,6% -2,6% -9,7% -6,4% 4,0% 0,8% 20,1% -14,7% -8,5%
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Storbolag

1998 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Ericsson B 6,5% 14,5% 4,4% 8,3% 9,6% 4,2% -4,3% -155%  -21,5% 18,9% 28,4%  -14,6%
Astra A 8,8% 2,2% -3,6% 0,2% 3,5% -6,1% -11,4% -1,1% -5,6% 17,8% 11,1% 1,8%
Volvo B 4.2% -2,5% 17,6% -9,2% 10,8% -5,2% 3,4% -9,2% -13,9%  -122%  12,2% -1,6%
HM B 3,7% 4,1% 6,3% 1,0% 9,2% 15,7% 11,8% -1,4% 1,6% -3,5% 9,3% 10,1%
Foreningssparbanken A 5,5% 29,1% 7,1% -5,9% -2,7% 1,9% -1,0% -22,9% -1,6% 17,5% 7,8% -7,9%
ABB 2,1% 4,7% 13,9% 11,4% 0,8% -10,7% -1,8% -18,9%  -21,1% 16,2% 6,7% -1,7%
SHB B 8,0% 15,5% 8,0% -3,4% -6,0% 12,1% 3,4% -17,9% -6,4% 11,7% -0,2% 4,3%
Nordea 0,9% 11,5% 5,0% 7,5% -2,6% 5,4% -2,6% -15,4% -6,6% 4,0% 10,0% 1,0%
SEB A -0,5% 14,5% 1,7% 13,3% 1,2% 4,6% 0,7% -26,2%  -32,5% 15,3% 17,1% -7,6%
Investor B -0,1% 5,6% 5,1% 4,2% -0,3% 6,9% -5,0% -13,9%  -20,1% 0,0% 19,1% 1,1%
Sandvik A -3,3% 3,4% 0,9% 1,1% 6,3% -7,2% -5,7% -20,7% -0,9% -1,8% -7,2% -5,4%
Elektrolux B 7,3% 3,2% 8,2% 11,0% 8,3% -12,2% -7,3% 1,6% -20,2% 14,1% 5,5% 12,5%
Skandia 13,0% 6,9% 15,3% 4,2% 6,2% -0,4% 19.3%  -16,5% -10,1% -2,5% 16,1% 7.4%
Gambro A 0,7% 6,7% 2,9% -3,8% -6,8% 3,7% -5,9% -352%  -15,8% 16,8% 14,4%  -11,6%
Skanska B 12,4% -1,1% -0,6% 3,3% 2,5% -3,2% 2,5% -10,9%  -20,9% -0,6% -12,1% -0,4%
Atlas Copco A -4,2% -1,8% 4,7% -0,3% -0,7% -4,2% -6,7% -21,7% 3,8% 10,3% 1,9% -4,0%
Pharmacia Upjohn 3,3% 7,5% 6,5% -1,6% 1,5% 7,2% 4,1% -7,6% 11,6% 1,3% 8,8% 4,6%
Stora A 2,5% 13,7% 5,6% 10,8% -4,2% -1,2% -11,6% -11,7%  -24,0% 15,4% 16,3%  -11,0%
SCAB -2,0% 4,0% 20,9% 4,0% -3,1% -4,4% -1,5% -15,5% -9,9% 18,1% -2,5% -0,8%
Assi Doméan A -2,0% 10,7% -4,6% 22,4% -6,8% -5,2% -15,0%  -19,3% -2,0% -4,1% -9,9% 16,4%
Manadsavkastning 3,34% 7,63% 6,24% 3,78% 1,29% 0,08%  -1,13% -14,74% -11,35% 6,74% 8,66% 0,00%
Arlig avkastning 7,75%
Smabolag

1998 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
RaySearch Laboratories

B 35,0% 11,7% -0,6% -16,7% 6,0% -18,2% 0,0% -215%  37,3% -2,9% -7,4% -25,4%
Hebi Health Care B -20,0%  10,0% -4,5% -9,5% 0,0% 5,3% -10,0% 5,6% -47,4%  50,0% 0,0% -20,0%
Pronyx 6,7% 9,4% 88,6% 6,1% 257%  -13,6% 15,8%  -159% -18,9% -13,3%  154%  -16,7%
MultiQ Int. 40,7% 0,0% 173,7% -192%  16,7%  -12,2% 4,7% -33,3% 6,6% -12,9%  -25,9%  -42,5%
InWarehouse 0,0% -3,9% 24,0% -6,4% 241%  -22,7%  255% @ -12,5% 0,0% -357%  26,6%  -10,5%
Feelgood 12,2% -1,0% 3,0% -8,7% 5,3% -4,0% -1,0% 4,3% -11,2% 0,0% 3,5% -2,2%
Firefly 0,0% -125%  50,0%  -19,0% -5,9% -6,3% 0,0% -26,7% 9,1% -8,3% -22,7% 17,6%
SinterCast B 7,8% 11,6% 1,3% -3,8% -1,3% -25,7% 9,1% -3,3% -12,1% -2,0% 28,0%  -21,9%
Havsfrun B 1,3% 3,9% 11,9% 0,0% -6,3% 14,6% -3,2% 9,9% -2,0% -2,0% -6,3% -5,6%
Nordifagruppen A -6,1% -3,2% 0,0% 10,8%  -14,1% -5,5% 0,0% 15,4% -6,7% -41,1% 9,1% 38,9%
Tite 72,6% -6,5% 36,0% -8,8% -11,3% 13,6% 21,6%  -27,6% -27,3% -325% -22,3% 4,8%
Mogul 3, 7% 19,6% 34,3% -8,9% 2,4% -119% 243%  -28,3% 0,0% -12,1% 3,4% -13,3%
Ecta Resurs A 4,2% -32,0%  -50,0% 10,9% -1,8% -44,4%  -350% -33,3% 100,0% -69,2% 125,0%  27,8%
Realia A -42,8%  76,0% -0,6% 1,6% 3,1% 27,3% 23,8%  -38,5% -7,4% -9,3% -18,9%  -26,6%
Alcatel 23,5% -8,1% 34,7% 0,0% 17,7% -2,0% 6,7% -19,4%  -36,0% -3,0% 25,0%  -15,0%
Netrevelation Holding 13,6%  -36,0% -18,8% 0,0% -23,0% 9,9% -9,0% 0,0% -20,0% 0,0% -12,6% 0,0%
Saint-Gobain 6,3% -1,0% 11,4% 7,2% 13,2% 7,2% 0,4% -12,3%  -22,0% -2,1% 20,4% -9,3%
SRAB Shipping B 0,0% -3,1% -9,7% 0,0% -3,6% -14,8% 4,3% 0,0% -41,7% 0,0% 14,3% 0,0%
TPC Security Group 29,0% -7,5% 16,2% 16,3%  -14,0%  -14,0% 0,0% 8,1% -15,0%  -32,4% -4,3% -31,8%
Kvaerner A/S 0,0% 0,0% 0,0% -4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -16,7%  -40,0% 8,3% 7,7%
Manadsavkastning 9,38%  -1,13% 24,84% -490% 2,20% -594% 7,19% -15,66% -12,00% -13,38% 0,33% -12,64%
Arlig avkastning -25,44%
Skillnad (sma-stora) 6,0% -8,8% 18,6% -8,7% 0,9% -6,0% 8,3% -0,9% -0,7% -20,1% -8,3% -12,6%
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Storbolag

1999 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Ericsson B 9,3% 2,8% -7,8% 11,7% 4,7% 17,5% -1,8% -0,6% -4,5% 34,6% 20,6% 32,6%
Astra A -3,6% 16,0% -5,0%  -98,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
HM B 1,1% -5,5% -1,9% 17,9% 7,3% 7.7% 1,9% -2,6% -1,0% 5,8% 23,6% 5,6%
SHB A -9,4% -6,4% -1,2% 13,1% -1,6% -1,6% 6,4% 5,5% 0,0% -0,4% 1,8% -7,8%
Foreningsssparbanken

-1,4% -9,4% 3,2% -0,8% -1,6% -1,1% 8,8% -5,0% 7,3% -1,5% 0,0% -4,6%
Nordea A 3,8% -8,1% -5,2% 16,3% -0,9% -5,3% -2,8% -3,7% -1,1% 4,3% 6,3% -2,0%
Skandia 2,4% 18,5% 1,7% 7.1% -10,4% 8,9% -3,5% 9,4% 1,8% 7,0% 11,2% 26,3%
ABB -11,6%  21,6% 9,7% 17,3% -0,9% -3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Volvo B 14,2% 0,0% 1,4% 6,0% -2,7% 13,9% 4,1% -9,9% 0,2% -8,2% -2,8% 6,5%
Elektrolux B -13,3%  28,5% 4,8% 6,7% -3,8% 8,2% -4,2% -2,6% -7,8% 7,2% 1,2% 28,9%
SEB A 7,0% 0,0% 9,8% 12,9% -5,5% -4,8% -4,5% -9,5% -2,3% 1,2% 7,3% 6,2%
Phamacia Upjohn -1,9% -2,9% 19,5% -9,1% 1,6% -1,2% -5,1% -3,1% -5,8% 9,2% 5,3% -17,5%
Investor B 0,0% -8,9% 7,9% 9,4% -2,9% 2,2% 4,2% 1,5% -3,5% 8,8% 8,5% 4,8%
Securitas B -3,2% 11,1% -4,1% -3,2% 0,0% 1,6% -4,3% -2,9% 4,2% -0,8% 16,0% 8,8%
Europolitan 17,6% -8,6%  -11,3%  -42% 3,9% 12,8% -8,9% 0,7% 14,3% 7,4% 13,2% 40,2%
Tele2 B -3,0% -2,2% -10,5%  -3,2% -3,0% 8,7% -0,5% -1,9% 9,0% 12,3% 29,0% 35,8%
Sandvik A 1,1% 10,2% 4,5% 20,1% -2,9% 0,5% 9,4% 10,8% -1,1% -4,9% 13,2% 11,3%
SCAB -5,7% -2,1% 9,2% 24,4% -5,3% 7.8% 8,2% 0,8% -3,5% 1,6% 6,5% 6,6%
Skanska B 10,9% 19,6% 4,1% 23,8%  -10,6% 7,2% -5,9% 7,1% -5,6% -1,3% -4,0% 9,7%
Stora A -1,1% 0,0%
Manadsavkastning 0,7% 4,0% 1,4% 3,9% -2,5% 4,5% 0,0% 0,0% -0,5% 4,7% 9,5% 13,3%
Arlig avkastning 45,0%
Smaébolag
1999 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Biolight Int. B -20,0% 0,0% 5,0% 33,3% -7,1% -7,7% 8,3% 0,0% 11,5% -17,2%  -4.2% -4,3%
Tite 27,3% -143% -41% -21,8% -11,1% -37,6% 10,1% -27,3% 200,2% -458%  30,7% 0,0%
Firefly -20,0%  25,0% 10,0% 545% -11,8% -13,3% 7,7% -7,1% 1,7%  -16,7%  -10,0%  22,2%
Confidence B 16,7%  -28,6% -20,0%  -2,6% 1,4% 18,5% 53,1%  -20,4% 0,0% 53,8% 83,3% 63,6%
Ledstiernan B 41,2% 8,3% -19.2% -11,9%  -4,3% -15,3%  10,0% -12,1%  -6,2% -1,5% 16,4% 4,5%
Saint-Gobain -7,5% 15,9% 9,9% 4,3% 0,8% 15,2% 1,4% 3,5% -9,1% -3,3% 5,4% 0,0%
Hebi Health Care B 0,0% 0,0% 25,0% 66,7% -8,0% 0,0% 4,3% -8,3% 45,5% 87,5%  146,7% -25,7%
Formo Services 18,1% -7,7% 8,3% 7,7% 21,4%  -9,1%  -24,0%  44,7% 23,6%  -19,1% -22,7% 5,9%
Ecta Resurs A -19,6%  432%  -17,0%  -4,5% 9,5% 2,2% 6,4% 4,0% 0,0% 9,6% 40,4%  -22,5%
Autodiagnos AB 8,7% 128,0% 0,0% 1,8% 8,6% 4,8% 39,4% -2,2% 22%  -182%  13,9% 40,2%
Prosolvia AB -80,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Resources -28,6%  10,0% 36,4% 6,7% 68,8% -16,7% -11,1% 0,0% 12,5% 11,1% 10,0%  -27,3%
DNG B -36,0%  -6,3% 0,0% 20,0% -16,7%  -3,3% 17,2% -59%  100,0% -14,1% 2055% 66,7%
PWT B 0,0% -33,3%  12,5% 0,0% -5,6% 235% -31,0% -34% 1143% -32,7%  18,8% -8,3%
Artika B -3,9% 36,000 -125% -15,3% -20,6% 0,0% 10,0% 9,1% 8,3% -35,4% 6,4% 11,9%
NovyRost  Investment
Ltd 25,0% 6,7% 25,0% 0,0% 15,0% 21,7%  -21,4% 9,1% -20,8% 0,0% 0,0% 5,3%
SRAB Shipping B -25,0% -16,7%  30,0%  -23,1% 0,0% 0,0% -15,0%  -59%  -10,0% 11,1% 12,5% 88,9%
Netrevelation Holding 14,4% -12,6% -14,4% 16,8% 28,5% 0,0% 0,0% -22,2% 157,1% 33,4% 524,9% 166,7%
TPC Security Group 20,0% 50,0% -11,1% -20,8% -15,8% 9,4% 8,0% 11,1%  -19,0% -17,6%  15,0% 272,7%
Global Direct 81,8%  250,0%  31,4% 8,7% -10,0%  15,6%  -19,2% 7,1% 6,7% -6,3% 22,2% 36,4%
Manadsavkastning 0,6% 22,0% 8,6% 6,4% -2,2% 4,3% -2,5% 0,3% 14,7% 1,3% 90,6% 65,6%
Arlig avkastning 418,3%
Skillnad (sma-stora) -0,1% 18,0% 7,1% 2,5% 0,3% -0,2% -2,5% 0,4% 15,2% -3,3% 81,1% 52,4%
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Storbolag

2000 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Ericsson B 13,7% 34,9% -9,5% 5,3% -8,4% -4,4% 2,6% 6,4% -23,1% -9,2% -13,9% -6,1%
HM B -5,3% 7.2% -17,1% -0,3% -4,6% -18,9% 1,4% -11,3% 16,6% -3,1% -9,6% -13,6%
Astra Zenica -9,6% -10,8%  20,1% 7,3% 0,5% 8,9% -3,4% 7,1% 19,1% -6,5% 8,3% -8,0%
Skandia -8,6% 52,8% 13,9% 5,1% 7,2% 1,3% -12,2% -6,6% 0,0% -11,3% -9,7% 0,3%
ABB -6,5% -4,1% 9,5% -0,2% 10,0% -7,1% 6,4% -3,4% -10,3% -5,7% 2,5% 6,5%
Eletrolux B -12,4%  -12,0% -0,9% -5,2% 0,3% -10,2% 0,0% -14,3% 3,4% 4,1% 10,3%  -11,9%
SHB A -3,7% -0,5% 3,9% 14,1% 7,.2% 0,8% 7,8% 13,0% -0,6% 1,3% 1,9% 0,9%
Foreningssparbanken A | -6,0% -5,5% 5,9% 16,6% 1,5% -3,7% 8,5% 0,4% -2,5% 4,7% -5,6% 6,6%
Volvo B -3,6% -2,6% 12,8% -3,6% -1,8% -10,3%  -12,0% -7,1% -0,6% -1,0% -3,2% 5,0%
Nordea -2,0% -6,1% 0,0% 26,6% 5,3% 11,8% -3,0% 1,6% 5,3% 8,7% -5,3% 0,7%
Europolitan 15,7% 18,2% -9,3% -25,8% 5,1% -24,0% -6,8% -1,5% -9,5% -1,1% -13,3% 7,1%
SEB A -9,3% 12,8% 5,7% 9,1% 0,0% 6,6% 8,6% -0,4% 3,1% 1,3% -8,9% -3,3%
Investor B 2,9% 3,6% 5,5% -4,1% -1,2% -3,2% 10,4% 0,8% 1,9% -3,3% 1,1% 5,6%
Securitas B 19,5% 27,4%  -10,9% 11,5% -9,7% -10,7% 7,0% 5,0% 0,2% 1,2% -23,9% 8,0%
Tele2 B -4,3% 46,0%  -10,8%  -14,5% -0,3% 2,5% -11,7%  -13,4% -0,8% -5,1% -29,0% 17,7%
Sandvik B -10,7% -0,2% -6,5% 0,9% -6,0% 0,0%

SCAB -12,1% -3,6% -4,4% -13,3% 6,2% -7,2% 17,6% -9,1% -5,0% 20,6% -3,9% 1,8%
Stora Enso R -13,4%  -30,0% 3,4% 2,6% -4,4% -6,9% 11,2% -2,8% -8,0% 28,1% -3,4% 12,6%
Assa Abloy B 7.1% 28,9% 3,6% 6,9% -3,6% 2,3% -1,7% 3,7% -3,6% 5,7% -2,7% 3,1%
Atlas Copco A -11,5% -9,0% 3,7% 2,0% -4,5% -15,0% 13,2% 1,3% -15,1%  28,1% 0,7% -3,3%
Manadsavkastning -3,0% 8,4% 0,0% 2,0% -0,2% -3,6% 1,3% -0,5% -1,6% 1,6% -5,6% 1,2%
Arlig avkastning -0,7%
Smaébolag

2000 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Binar 458%  -17,1% 0,0% -3,4% -10,7% 4,0% -7,5% -348%  333%  -20,0% 3,1% -27,3%
Vitec B 120,8%  -24,5% -9,0% -12,1%  -15,6% -3,7% 0,0% 0,0% -19.2%  -19,0% 5,9% -4,4%
Svensk Fastighetsfond 400,0% -30,0% 3,6% -14,7%  -40,0% 16,7%  -143% -16,7% -10,0%  -50,0% 0,0% -44,4%
Miss Mary of Sweden 222%  -182% -11,1% 0,0% 12,5% 5,6% -26,3% 0,0% -7,1% -385%  25,0%  -10,0%
Swedmach Ind. B -3,2% -6,7% -3,6% 3,7% 11,4%  -22,4% -9,1% -34,5% -2,8% -14,3%  -16,8%  -80,0%
Tite 150,1%  -15,3% -8,3% -12,1%  -23,8% -6,6% -21,4% -9,2% -4,9% -36,9%  -16,6% 19,9%
PA Resources 57,5% 746%  -182% -11,1%  250%  -20,0% 0,0% -6,3% 0,0% 40,0% -4,8% -40,0%
Reculture AB 3,0% -382%  429%  -13,3%  231%  -21,9% -240% -36,8% -333% -96,3%

Formo Services 200,1% 11,1% 20,0%  -27,8% -23,1% -4,0% -2,1% 38,3% -6,9% -28,1% -9,2% -40,5%
NovyRost  Investment

Ltd 15,0% 21,7% 7,1% 0,0% -26,7%  -18,2% -5,6% 23,5% -4,8% 20,0%  -25,0% -33,3%
Zeunerts B 0,0% 0,0% -11,5% 13,0% -7,2% 0,8% 7,7% -5,7% 2,3% -259%  12,0% -6,2%
Nordifagruppen A 0,0% 0,0% -48,0% 19,2% 6,5% 9,1% 0,0% -52,8%  412%  -75,0% 6,7% -37,5%
IM Innov.Mé&klarna B 117,4%  -5,0% -17,4% 0,6% -36,7% -3,0% -7,2% 28,9% 15,1% -8,2% 11,1%  -40,0%
Skultuna 3,4% 33,3% 150,0% -10,0% -5,6% 0,0% -41,2%  -15,0% 3,5% 19,3% -4,8% -13,0%
Aqua Terrena 203,0% -16,0% -11,9% -16,2% -8,1% -12,3% -36,0%0 -21,9% 52,0  -31,6% -23,1% -15,0%
PWT B 13,6%  -12,0% -9,1% -10,0%  -11,1%  21,3% 1,0% -18,4%  31,3%  -238% -18,8% -61,5%
Target Investment B 150,3% 147,6% 184,3% -41,9% -20,0% -40,0% 0,0% -8,3% -9,1% -24,9%  -40,0% 0,0%
Optimum Optik B 100,0% -32,7%  82,9% 3,1% -30,3%  -30,4% 6,3% 29,4%  -182%  -33,3% 0,0% -46,7%
SRAB Shipping B 100,0%  -5,9% -3,1% 41,9%  -27,3% -9,4% 6,9% -129%  -25,9%  -10,0%  -19,4%  -10,3%
Artika B 2,0% 250% 119,6%  71,4%  -20,8% 5,3% -5,0% 0,0% -21,0% -4,0% -16,6%  -18,8%
Manadsavkastning 85,1% 3,2% 39,0%  -142% -17,0% -12,6% -9,2% -4,6% -5,4% -16,5%  -11,7%  -25,6%
Arlig avkastning -25,6%
Skillnad (sma-stora) 88,1% -5,2% 39,0%  -16,2%  -16,8% -9,0% -10,5% -4,1% -3,7% -18,0% -6,1% -26,8%
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Storbolag

2001 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Ericsson B 7,0% -27,8%  -31,9%  17,7% 3,8% -13,1% -3,4% -11,3% -24,3%  19,7% 27,7% -3,4%
Astra Zenica -11,5% 7,5% 9,8% -2,2% 5,8% -1,0% 4,6% -4,8% -2,4% -2,0% -1,1% 1,6%
Nordea 7,7% -6,5%  -12,5% -1,2% -3,2% 3,3% -4,0% 6,7% -18,1% -9,4% 12,5% 4,7%
Skandia 9,8% -332% -17,8%  21,2% 2,2% -12,3% -2,0% -25,5% -20,5%  10,3% 24.2% -4,4%
Teliasonera 15,5% 2,7% 0,0% 235%  -19,1% -3,5% -0,9% -20,6% 6,7% 1,1% -0,4% 0,4%
HM B 39,4% -6,6% -232%  21.2% 0,3% 7,5% 5,9% 0,8% -7,8% 1,6% 14,2% 1,9%
SHB B -2,2% 4,4% -10,0% 5,7% -2,0% 3,7% -0,3% -3,5% -7,4% -5,1% 8,7% 7,7%
Foreningssparbanken A 4,5% -10,9%  -13,4% 9,0% 1,2% 2,4% -3,2% -1,2% -7,1% -4,5% 12,6% 7,9%
SEB A 14,4% -8,8%  -15,2% 7,6% 4,7% 4,0% -6,3% -7,7% -16,8% 9,4% 15,3% 1,6%
Investor B 0,7% -2,5% -9,4% 4,4% 8,4% 1,8% -4,7% -6,4%  -18,2% 3,0% 6,3% 3,6%
ABB -3,0% -12,4% -9,0% 0,7% 5,2% -17,3%  -26,6% -8,1% -28,2%  16,8% 23,8% -9,8%
Assa Abloy -10,6% -0,6% -14,6%  28,1% -8,1% -5,2% -4,5% -19,5% 0,4% 1,3% 22,6% 1,3%
Securitas B -4,0% 12,5% -8,5% 16,0% -2,3% -2,3% 3,7% -16,7% 4,6% 3,2% 7,3% 4,5%
Sandvik B 7,3% -4,9% -18,4%  30,7% -4,4% -3,7% -3,2% 3,3% -11,9%  16,6% 0,4% -0,7%
Volvo B 14,1% 3,9% -12,9%  11,8% -1,4% -4,1% 2,5% -3,3%  -14,9% 7,6% 13,9% 4,5%
Tele2 B 14,3%  -21,0% -9,6% 25,0% 0,8% -12,3% -1,6% -10,6%  -15,1%  24,4% 4,6% 10,0%
Elektrolux B 15,1% 149%  -15,4%  26,6% -6,2% -5,3% 6,0% -11,6% -21,3%  15,3% 20,7% 1,3%
Skanska B 5,1% -0,2% -9,3% 11,5% 2,8% 0,2% -4,9% -24,0% -6,7% -18,0%  21,1% -0,7%
Pharmacia Upjohn -8,4% -3,0% 2,9% 2,6% -1,7% -3,8% -6,0% -13,1% 3,0% -0,1% 11,3% -3,8%
Europolitan -7,8% -23,4%  28,0% 6,0% -6,9%  -10,1% -2,2% -10,7% 4,3% 4,9% 6,3% 2,9%
Manadsavkastning 5,4% -5,9% -10,0%  13,2% -1,7% -3,1% -1,8% -9,1% -9,5% 3,8% 11,1% 2,1%
Arlig avkastning -8,6%
Smaébolag

2001 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Swedish Brake Technology

B 180,0% 0,0% -28,6%  30,0% -1,7% -31,7% 9,8% -11,1%  12,5% 222%  -36,4%  14,3%
Ahus Glass B 90,0% 5,3% 5,0% -4,8% 20,0%  -16,7% -0,5% -12,1% -33,7% 6,9% 2,4% 6,3%
Ecta Resurs A 120,00 -36,4% -20,0% -19,6% -13,3% -3,8% -20,0%  -16,7%  -20,0% 5,0% -23,8%  -43,8%
European Inst. B 87,5%  -20,0% -16,7% 25,0% -30,0% 57,2% -182% 44,5% -38,5%  22,5% -2,0% 4,2%
ComexComercialEx 154%  -14,3% -522% -27,9% 0,0%

Countermine B 100,090 25,0% -60,0%  25,0% 0,0% -40,0% 0,0% -33,3% 0,0% 325,0% 17,6%  -60,0%
MultiSimplex B 25,0% 0,0% -34,0% 81,8%  -450% -84,8% 0,0% -20,0% 0,0%

PWT 90,00 -32,6% 87,5% -66,7%  40,0% 67,9%  -36,2%  33,3% 0,0% 0,0% -12,5% 0,0%
Zip Structure B 44,4%  -23,1% 0,0% 25,0% -12,0% -50,0% 0,0% -9,1% 70,0%  -47,1% -33,3% -13,3%
Reguard 47,5% -5,6% -294% -23,3%  52,2% 28,6% -222% 143% -125% -14,3% -8,3% 45,5%
Nordifagruppen A 44.2% 46,7%  -25,0% -57,6% 21,4% -17,6% -429% 125% -26,7% -33,3% 0,0%

Music Bay 0,0% 25,0%  -48,0% -30,8% 11,1% -20,0% -37,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -80,0%
Novada -40,0% 0,0%

Forsstrom B 158,3% -355% 55,0% -22,6%  16,7% 14,3% 25,0% 5,0% -19,0%0  11,8% 0,0% -7,9%
Turkronan B 0,0% 22,0% 31,1% 11,3%  -32,6% 0,0% -8,3% -32,7% 8,1% 12,5% 11,1%  -30,0%
Coldator B 375% -455% 66,7%  -350% -23,1% 80,0% -65,6% 12,9% 0,0%

Swedmach Ind. B 80,0% 0,0%

EIAB 947,6% 0,0% -45,5% 4,2% -44,0% 57,1%  -682% -14,3% -20,0% 16,7% 7,5% -32,2%
Bestamd Sverige

Limt 200,0% 0,0%

Manadsavkastning 111,4%  -7,7% -20,9%  -7,1%  -14,5% 5,7% -24,7% -0,1% -142%  16,3% -5,1%  -13,7%
Arlig avkastning -20,4%
Skillnad (sma-stora) 106,0% -1,8% -10,9% -20,3% -12,8% 8,8% -22,9% 9,0% -4, 7% 12,5%  -16,2% -15,8%
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Storbolag

2002 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Ericsson B -18,9% -3,5% -1,8% -41,1% -15,5% -36,2% -30,9% 3,1% -52,9%  119,6% 19,6% -31,1%
Astra Zenica 1,4% 9,3% -3,4% -6,4% -10,4% -11,6% -10,2% -21,4% 2,4% 23,2% 1,5% -11,3%
Nordea -5,4% 3,8% 8,3% -0,5% -4,3% -10,7%  -16,0% 5,0% -16,6% 1,9% 18,1%  -13,3%
HM B -11,5% -5,5% 15,4% -1,8% -11,3% 1,7% -5,2% -1,1% -6,7% 10,6% 7,3% -12,0%
Teliasonera -11,3% -12,3% 1,4% -12,5% -22,8% 3,6% 3,5% 11,7% -21,3% 27,9% 17,4% -6,3%
SHB A -1,3% -6,6% 4,6% 7,7% -1,9% -7,9% -8,9% 2,0% -11,5% 1,3% 8,5% -8,7%
Skandia A -20,4% -9,9% -3,7% -6,5% -6,6% -8,3% -37,3% -2,7% -46,7% 58,1% 24.2% -13,1%
Foreningssparbanken A -5,4% -2,4% 3,3% 8,1% -1,6% -7,9% -13,3% 1,0% -9,3% 9,2% 10,9% -8,0%
Securitas B 0,5% 4,8% -1,9% -6,3% -3,1% 2,2% -11,9% -12,3% -21,2% 10,9% 7,8% -24,4%
SEB A -1,6% 4,3% 5,1% -0,5% -1,5% -0,5% -11,9% 2,4% -9,2% 0,6% 5,7% -13,7%
Sandvik 1,6% 10,7% -2,4% 0,4% -5,5% 2,0% -5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% -11,0%
Elektrolux B 3,2% 16,4% -2,1% -4,6% 4,1% 4,2% -5,4% -8,0% -13,3% -0,7% 16,5%  -15,1%
SCAB 6,3% 10,3% -4,3% 11,1% -2,9% -3,5% -2,8% 0,8% -10,5% -2,4% 12,1% -6,4%
Volvo B -7,4% 12,9% 11,4% 0,0% -8,1% 5,2% -8,4% -11,2% -13,2% 2,6% 23,9% -17,0%
Investor B -4,8% 3,2% 3,6% -4,3% -13,2% -12,5% -22,4% -6,4% -22,6% 17,0% 16,0% -15,4%
Assa Abloy -6,0% -7,0% 3,8% -2,2% -0,4% -2,3% -15,1% -7,7% -11,3% 0,6% 33,7% -17,8%
Tele2 B -14,8% -13,0% 11,1% -32,3% -14,5% -6,1% 8,0% -3,3% -21,8% 52,2% 13,1% -2,9%
Atlas Copco 6,2% -0,6% -1,6% 1,2% -3,3% -5,6% -8,6% -3,5% -20,4% 24,3% 8,9% -18,7%
Europolitain -22,1% -7,3% -2,0% -4,0% -21,3% -1,6% 23,4% -1,1% -2,0% -3,9% 21,7%  -20,4%
Skanska B -1,5% 14,8% 0,6% -2,6% -7,5% -5,9% -11,0% 0,9% -19,8% 0,2% 27, 7% -12,8%
Manadsavkastning -5,7% 1,6% 2,0% -3,9% -6,5% -4,3% -9,2% -3,0% -14,3% 9,1% 13,5% -13,2%
Arlig avkastning -31,7%
Smaébolag

2002 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Sky Ventures -10,0% 0,0% -11,1%  -37,5%  -20,0%  -60,0% 75,0% 57,1%  -182% -11,1% -37,5% -40,0%
Skribo Font B -13,0% 30,0% -3,8% -16,0% -14,3%

Tricorona 7,1% -20,0% 54,1% -35,7% -13,4% 7, 7% -11,7% 22,4% 41,7% -17,6% 13,5% -3,2%
Exave AB 13,6% -40,0% 13,3% -76,5% -50,0% -50,0% -30,0%

Reguard -6,3% -57,3% 43,8% -40,2% 45,5% 6,3% -43,5% 37,5% -54,5%  133,3% 14,3%

Ecta Resurs A 20,0% -37,5% 0,0% -13,3% 28,2% 60,0% -37,5% -20,0% -62,5% 13,3% 52,9% -11,5%
Ludvika Mining B 50,0%  -50,0%  -50,0% 5,3% 7,6% -58,8% 85,7% 15,4% 33,3% -25,0% 3,3% -51,6%
Parisab B -7,7% -8,3% 69,2% 27,9% -8,4% 10,1%  -25,0% -23,3% -34,8% 13,4% -11,8%  -11,1%
Tite 28,6% -7,6% -15,9% -9,7% -36,7% 40,0% -7,1% 100,0%  -30,8% -33,3% 25,0% -46,7%
Countermine B 50,0% 0,0% -33,3% 0,0% -32,5%  -38,9% 0,0% 0,0% 0,0% -3,0% -37,5% 0,0%
Genesis-IT 150,0% 40,0% -8,6% -12,5% -14,3% -16,7% 0,0% -50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zip Structure B 53,8% -17,5% -3,0% 15,6% 0,0% -8,1% -11,8% 16,7% 0,0% -28,6% 20,0% 66,7%
Syrico 17,6% 0,0% 0,0% -40,0% -16,7% -20,0% -12,5% -14,3% -50,0% 66,7%

Gamers Paradise B 0,0% -11,1% 25,0% 20,0% -27,8% -53,9% -55,0% 0,0% -44,3% 39,0% 43,9% 49,8%
Turkronan B 100,0% 0,0% -10,0%  -25,4%  -36,2% 0,0% 50,0% -11,1% -5,0%

Displayit 284,6% -60,0% 2,5% 9,8% 0,0% 0,0% 0,0% -11,1% 0,0% -30,0%  60,7%  -22,2%
Massive Entertainment 80,0%

Insite Interactive 50,0%  -33,3% 100,0%  37,5% -9,1% -30,0% 14,3% -25,0%  -33,3% 0,0% 25,0% 0,0%
Music Bay 100,0% 0,0% 50,0% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0% -25,0% -50,0%

Capinordic -10,5% -5,9% -3,1% -19,4% -20,0% -49,5% -1,0% 0,0% -10,0% -11,1% 0,0% -27,5%
Méanadsavkastning 47,9% -16,2% 7,8% -2,8% -10,8% -9,6% -4,6% -11,5% -22,5% -9,0% 14,8% -5,0%
Arlig avkastning -32,1%
Skillnad (sma-stora) 53,6% -17,9% 5,7% 1,1% -4,3% -5,3% 4,6% -8,6% -8,2% -18,1% 1,3% 8,2%
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Hog soliditet

1997 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Havsfrun B 14,3% -5,6% 12,6% -9,4% 13,3% -3,5% 6,1% -2,3% -2,4% -3,6% -2,5% -2,6%
Maldata B 35,9% 7,5% -175%  -7,4% 20,3% -6,8% -3,1% 1,1% 0,5% -8,9% 5,8% 8,7%
Enea 9,7% -15,5% 3,1% -5,4% 7,9% -3,3% 15,7% 7,2% 21,7% 4,8% 8,3% 11,9%
Trio 0,0% -10,9%  -4,1% -4,3% -4,4% -9,3%  -25,6% 0,0% 241%  -16,7%  20,0% 0,0%
CynCrona AB 22,0% 6,4% -2,3% 1,2%

Skanditek -7,0%  -148% -7,9% -112%  -7,5% 0,0% 0,0% -4,6% 429% -21,3% -1,9%  -14,6%
Scala International AB 26,6% 6,4% -10,2%  -56,0% -27,3% 833% -27,3% -1,6% -4,8%

Bulten B 9,8% 11,1% 5,3% 5,1% -5,8% -6,2% 3,3% -4,8% 20,0% -5,6% 0,7% 5,1%
Latour A 5,3% 2,0% 2,0% -24,1% 2,6% -1,3% -6,5% 4,2% 0,0% -2,5% 5,3% -7,8%
Pricer B 50,0% 21,0% -10,6%  -57% 14,1% -6,0% 5,6% -16,7%  -56%  -21,3% -17,8% 2,8%
Artema Medical B 21,3% 1,7% 1,8% -12,7%  -5,9% 10,4% 1,9% 28,7%  -156% -1,9% -151% -6,7%
Modul 1 Data 7,6% 0,8% 0,0% -0,8% 4,8% -7,6% -1,6% 12,5% 32,6% 0,0% 20,7% 38,0%
VBG B 4,1% 12,8% 0,8% 9,7% 7,2% -3,0% 0,0% 1,4% 5,6% -4,0% 4,2% -1,3%
Columna B 58,3% -5,3% 0,0% -11,1% 0,0% -6,3% 26,7% 26,3%  -20,8% -15,8% 3, 7% -9,6%
Consilium B 26,3% -0,7% -4,1% 2,1% -4,2% 0,7% -2,9% -3,8% 26,6% -11,7%  -8,4% -9,9%
Beijer B 12,4% 2,5% -2,4% 2,8% 13,1% -7,1% 1,9% 3,8% 15,5% -9,5% 2,6% -4.2%
Ortivus B 0,0% 58,5% -8,6% -3,8% 16,9% 6,0% -0,3% 4,8% 0,0% -21,2% 6,5% -4,3%
Nolato B 7.1% 10,7% -0,4% 0,8% 15,8% 0,0% 14,7% 25,0% 12,7% 4,3% 0,8% -9,5%
Ratos A 5,5% 12,9% 7,1% 10,0% -5,0% -1,3% -3,3% -0,7% 6,9% -11,7% 4,4% 5,6%
TV4 A 17,1% -3,0% -6,9% -5,4% 5,2% 2,8% -4,1% -0,7% 4,7% -16,8%  18,2% 2,1%
Manadsavkastning 16,3% 4,9% -2,6% -6,2% 4,5% -0,9% 1,5% 4,8% 6,1% -8,7% 2,8% 1,4%
Arlig avkastning 24,1%
Lag soliditet

1997 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Sifab Fastighets AB 4,8% 1.2% 0,0% -4,8% 7,5% 0,2% 2,6% 2,3% 15,0% 5,8% -3,6% 0,0%
Evidentia A 2,6% -3,6% -6,7% -0,7% -6,2% -5,1% -0,3% 10,8% -2,4% 2,5% -7,3% 0,0%
Tivox B 113% -115% -3,1% 16,5% 3,4% 1,3% 6,5% 3,0% 29,4% -91%  -10,0% 11,1%
BTL B 11,5% 6,5% 3,6% -10,4% 3,5% 1,1% 0,0% 18,8% 16,5% 0,0% 5,6% -8,1%
Realia B 48,9%  -16,4% -10,7% 1,0% -4,9% 3,1% 1,0% 3,0% 8,7% -10,7%  -3,5% -6,7%
Bilia A 1,.2% 14,9% -3,0% 0,8% 5,8% -10,0% 6,1% 16,7% 2,7% 1,7% 5,1% -10,6%
Fast Partner 10,0% -7,3% 1,0% 1,9% -7,6% -1,0% -4,2% -2,2% 2,2% -152%  -3,8% 6,7%
Wallenstam B 0,9% 14,0% -12,3% -11,0% 1,0% 12,7% -6,1% -3, 7% 135% -153% -2,6% 2,7%
Provobis B -8,4% 43,7% 4,0% 26,9% -19,4% -13,5% 8,7% 8,0% 185% -188%  -3,8% -8,0%
Dids -3,0% 0,6% -9,8%  -10,2% 1,3% 7,0% 0,2% -0,9% 10,6% -5,3% 3,4% -1,1%
Celsius B 21,9% 10,3% 0,0% -0,8% 8,6% 0,0% 0,7% -3,9% -7,1% -8,4% 0,0% 3,2%
Peab B -11,2%  -2,6% -3,8% 1,7% 2,2% -1,6% 0,6% 1,7% 3,8% -8,9% 1,7% 4,0%
Wihlborgs Fastigheter 1,3% 2,5% -6,7% -6,5% -2,8% 4,3% 0,0% -1,4% 2,8% -7,4% -4,4% 3,1%
Monark Stiga 4,8% 21,6% 0,9% -1,9% 54,8% -7,7% 4,2% -9,3% 9,6% -8,7% -1,5% 1,5%
Spendrup B -14,0%  -13,5% 3,1% 8,9% 14,1% 3,6% -3,4% 10,7% 20,2%  -11,4% 4,5% -0,7%
Concordia B 10,2%  -12,3% -0,6% 13,5% 6,2% -2,9% 9,0% 14,7% 10,4% 1,8% -7,1% -9,6%
Platzer B 13,6% 0,0% -1,5% -15% -11,9%  -5,1% 13,2% 5,8% 4,1% -18,5% 3,3% -7,1%
Ljungberg Gruppen B -3,2% 10,0  -12,1% 0,0% -3,5% 9,1% 1,7% 6,6% 6,2% -11,6% 8,2% 12,9%
Skoogs B 7,7% 17,5% 54%  -11,4%  -1,6% -1,6% -1,7% 26,3% 0,0% 0,7%

Bords Waveri B 21,6% -3,5% -13,2% 0,8% 8,6% 4,0% 6,9% -4,3% 3,0% -10,1%  -1,6% 4,1%
Manadsavkastning 6,6% 3,0% -3,8% 0,7% 2,8% -0,9% 2,5% 4,6% 8,7% -7,2% -1,0% -0,7%
Arlig avkastning 15,1%
SOL -9,7% -1,9% -1,2% 6,9% -1,7% 0,0% 1,0% -0,2% 2,5% 1,4% -3,8% -2,1%
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Hog soliditet

1998 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Sakl -10,5%  14,1% 0,0% 10,4% 8,5% 11,3% 375% -14,8% -3,3% 6,9% 11,6% 9,8%
Svolder B -17,4% 5,3% 4,1% -1,9% 6,7% 4,6% 0,6% -9,4% -8,3% 6,8% -2,8% -0,7%
Biacore -7,4% 8,7% -2,2% 0,0% 21,6% -9,8% 3,4% -145%  -12,3% 7,9% 33,3% 3,7%
Modul 1 Data -4,0% 10,1% 7,9% 32,4% 12,5% -4,0% 8,1% 3,8% -3,1% -4,0% 10,9% 0,4%
Traction B -2,1% -8,4% 2,3% -1,1% -2,3% -7,0% 1,3% -25,9% -3,3% -1,7% -12,3% 6,0%
Sendit AB 21,9% -5,0% 81,8% -4,2% 31,2% 2,2% -13,7%  -36,7%  -22,6% -4,2% 36,5% -5,1%
Protect Data -3,5% 45,1% 13,6% -8,4% 11,7%  -18,2% 9,4% -34,5% 2,1% -9,3% 42,0% -4,8%
SinterCast 23,7% 8,6% 2,8% -7,2% -3,6% -19,1% 6,9% -5,7% -6,1% -10,5%  23,4% -9,5%
Resco B 21,9% 19,4% 7.3% 44,6% 36,3% 10,8% -1,7% -36,2%  122%  -36,1% 47,3% -14,7%
Pronyx 6,7% 9,4% 88,6% 6,8% 257%  -13,6% 158% -159% -18,9% -13,3% 154% -16,7%
Binar -10,0%  18,1% -5,9% -11,3%  15,5% 2,4% -9,5% -32,9%  -353%  18,2% 0,0% -10,3%
Biolight Int. A -22,7% 5,9% -5,5% -5,9% -6,3% -6,7% -7,1% -30,8% 0,0% -28,9% -4,5% 0,0%
KnowlT 0,9% 23,5% 27,5% -0,6% 45,6% 7,6% -4,3% -7,4% 0,0% -12,0%  34,5% -5,4%
Peak Performance AB -4,5% -1,6% 16,0% -3,4% 2,1% -9,1% 1,5% 3,0%

Solitair Kapital AB 1,3% 7,6% -3,5% 1,0% -9,7% 11,4% -1,3% 1,3% -5,1% -21,6%

Korsnas AB -11,8%  18,6% 0,0% -8,7% 8,6% -3,5% -4,5% -8,6% 1,0% 3,1% 0,0% 10,0%
Rottneros -1,6% -0,8% 10,0% 3,0% -6,8% -6,5% -8,7% -23,8%  -10,0% 2,8% 0,0% -14,1%
Avanza -13,0% -1,2% 7,0% 8,9% -8,6% -5,6% -2,0% -18,9%  -26,5% -4,8% 33,3% -1,8%
Finnveden B 1,7% 15,3% 5,8% -4,4% 7,0% 0,0% -1,1% -16,6%  -17,9% 7,7% 4,1% -10,4%
Latour B 11,6% 6,5% 24,4% 6,3% 3,8% 3,6% 3,5% -10,2% -1,9% 2,9% 8,4% 2,2%
Manadsavkastning -0,9% 9,9% 15,1% 3,4% 13,5% -1,8% 1,8% -17,9% -7,2% -7,5% 18,8% -4,0%
Arlig avkastning 18,1%
Lag soliditet

1998 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Ticket -4,8% 11,0% 23,0% -17,1%  14,8% 1,0% 3,8% -10,9% 5,1% -3,9% 4,0% 20,9%
Hebi Health Care B -20,0%0  10,0% -4,5% -9,5% 0,0% 5,3% -10,0% 5,6% -47,4%  50,0% 0,0% -20,0%
Dids 9,0% -2,4% -0,8% 1,0% -0,8% 4,0% -4,0% -12,5% 4,8% -3,4% -1,2% 13,1%
Wallenstam B 3,0% 2,9% -3,8% 2,0% 11,7% 4,3% -8,3% -13,6% -7,4% -6,8% 1,2% 7,0%
Fagerhult -0,7% -2,2% 9,8% 8,3% 3,9% 2,5% 9,8% 6,1% -9,9% 8,1% 1,1% -3,2%
Fast Partner 12,5% 6,7% -4,2% 8,7% 7,5% -1,2% -3,5% -2,4% -11,3%  -12,7%  15,3% 0,7%
IMS 6,8% -5,0% 17,5% -9,0% 17,1% -2,4% 9,1% -33,3% -1,3% -8,2% 43,1%  -12,0%
Provobis B 13,0% -3,8% 8,0% 3,7% 40,0% -3,1% -9,5% -5,2% -11,7%  11,1% -7,5% 6,8%
Realia B 5,0% 4,8% -3,5% 7,3% 4,0% -3,8% -3,0% -9,8% -8,6% -15,0% -2,9% -4,5%
Sifab Fastighets AB -7,5% 14,3% 4,5% -0,9% 0,0% 0,0%

BTL B 4,9% 7,1% -2,4% 13,5% 2,5% -5,5% -5,6% -6,2% -14,5% -1,5% 9,4% -8,6%
Scribona A 3,5% 10,1% 5,6% 2,9% 9,4% -8,6% -4,7% -3,8% -69,3% -3, 7% 3,8% 7,4%
Storheden B 3,4% -7,4% 6,8% 9,1% -0,3% -2,3% -11,3%  12,8%

Wihlborgs Fastigheter 2,2% -2,9% -2,2% -12,2% -1,8% -1,8% -10,0% -7,1% -9,8% -3,0% -1,9% 6,3%
Peab B -7,1% 4,1% 11,8% 2,0% -1,0% -6,1% 2,2% -9,5% -6,4% 2,5% 4,3% 2,3%
Ljungberg Gruppen B 4,7% 0,6% 6,8% 1,8% 10,0% -4,5% 1,2% -3,5% 2,4% 1,2% -3,5% 3,7%
Fagerlid 20,6% 6,6% -2,2% -4,5% -9,5% -7,9% -11,1% -32,5% -6,2% -6,1% -10,3% -9,6%
Evidentia A -3,9% -1,4% -2,8% -2,6% -1,8% -3,0% 1,5% -3,0% -3,8% 7,1% 15,2% 0,0%
Boras Waveri B -4,7% 0,8% -1,6% 0,8% -2,5% 2,6% 5,9% -0,8% -3,2% -5,0% -1,8% -0,9%
Tivox B -3,5% 3,6% 9,0% 0,9% 4,5% -0,4% -12,2% -0,5% -20,0%  -18,7%  11,5% -6,9%
Manadsavkastning 1,8% 2,7% 3,6% 0,3% 5,8% -1,8% -3,1% -7,1% -12,1% -1,4% 4,1% 0,8%
Arlig avkastning -7,6%
SOL 2,8% -7,2% -11,5%  -3,1% -7,8% 0,0% -4,8% 10,7% -4,9% 6,1% -14,6% 4,8%
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Hog soliditet

1999 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
SSAB A 6,5% 4,8% 19,1% 8,7% -9,3% 9,2% -8,9% 18,6% -8,3% -2,8% 6,3% 21,1%
Hoganas B -17,4% 13,2% 2,8% 32,3% -1,2% 5,8% -5,5% 2,5% -1,2% -0,9% -5,2% 19,4%
Korsnas AB -9,1% 0,0% 10,0% 6,8% -1,3% 2,2% 5,5% 1,2%

Svolder B -19,7% 5,0% -3,0% 15,6% 10,7% -1,5% -5,3% 0,8% 1,6% 7,0% 0,0% 13,1%
Ortivus B 11,9% -18,2% 3,7% -1,8% -10,9% -4,1% -10,6% -8,3% -3,9% -8,1% 26,5% -2,6%
Protect Data 19,3% -0,7% -11,7%  -12,2% 3,2% -11,6%  -10,1% 4,5% 10,8% -10,7% 43,5% 68,2%
Artimplant B -8,3% 3,4% -9,9% 0,0% 4,9% -11,6% 5,3% 7,5% 2,3% -11,4% 21,8% 0,0%
Skanditek -0,5% 12,8% -12,3% 29,5% -1,2% 0,4% -17,3% -9,8% 5,9% -3,1% 28,9% 47,8%
BioPhausia -6,6% -4,1% -18,4%  -28,9% 12,2% -62,5%  -22,1% 24.2% 71,4% -24,2%  -13,7% 71,8%
Affarsstrategerna B -12,5% 2,9% 4,2% -1,3% 5,4% -15,4% 3,0% -2,9% 0,0% -14,5% 27, 7% 52,8%
Intra International 12,0 -10,7%  -6,7% 21,4% -8,8% 3,2% -125% 42,9%  -20,0% 0,0% -25,0% 6,7%
Gibeck, Louis B 53,2% -0,8% 12,0% 27,3% 36,4% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Labs2 Group -3,6% -1,5%  -29,2%  19,6% 3,6% 10,5% -5,6% -5,0% -3,5% 6,4% 63,8% 51,1%
Technology Nexus -7,1% 4,4% -11,6%  -18,5% -2,9% -3,8% 25,0% -10,0% -0,7% -2,8% 55,4% 48,1%
Geveko B 8,2% 10,9% 1,0% 8,3% -2,4% 9,9% -2,7% 1,4% -5,0% 11,5% 6,9% 14,5%
Arete -10,9%  -11,6% 6,5% 8,5% -8,2% -6,7% 0,0% 6,3% -6,7% 44,8%

Oxigene -1,8% -9,3% -6,2% 21,2% 0,6% -4,8% -8,2% -2,7% 21,1% 47,7% 9,4% -5,0%
Modul 1 Data 3,0% -9,8% -14,9% 14,9% 7,9% 4,6% -8,8% -1,7% 6,2% -12,9% 50,9% 37,3%
Allgon B 5,0% -4,1% 14,2% 13,2% -2,4% -5,9% -2,1% 0,5% 18,1% 21,6%

Oresund 0,5% 0,5% 4,8% 6,9% 1,4% 3,8% -1,4% 0,0% -0,5% 5,1% 5,3% 5,5%
Manadsavkastning 1,1% -0,9% -1,9% 9,5% 3,1% -1,6% -3,8% 2,4% 0,9% 4,1% 15,4% 25,7%
Arlig avkastning 63,8%
Lag soliditet

1999 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Infinicom B -20,0%  41,7%  -29,4% 6,3% -49,0%  -38,5%  25,0% 0,0% -6,0% 46,8% -10,1%  77,4%
Ticket 1,6% -8,7% -13,9% 13,1% 6,5% 7,0% 0,0% -2,4% -11,7% -9,1% 21,4% 12,8%
IMS 4,1% -4,7% -6,1% 8,8% 2,7% -3,7% -7,1% 25,0% 12,9% 12,5% 97,2% 8,5%
Wallenstam B -11,0% 12,7% -2,2% 1,7% -3,4% 0,0% -2,9% -2,0% 2,8% -0,2% 3,7% 11,8%
Fagerlid -6,7% 17,1% -17,7% 29,6% -14,3% -3,3% -2,1% -19,0% 29,6% -6,0% 34,3% -13,3%
Saab B -8,2% -1,7% -9,0% 7,6% 1,5% -5,0% -1,5% -0,8% 2,3% -3,0% 3,1% 24.2%
Dids 1,1% 5,2% 4,0% -1,0% -2,5% -04%  -10,1% 4,5% -3,2% -3,3% 10,6% 6,0%
Realia B -4,0% 29,8% -3,9% -5,7% -4,1% 1,7% -1,7% -3,4% -2,7% -0,9% 20,2% 12,2%
Swedish Match -7,8% -0,4% 6,3% 0,0% 19,5% -8,5% 5,6% 4,1% -8,7% -1,0% 1,0% -2,3%
Fast Partner -13,9% 15,3% 0,0% 0,7% -2,8% 0,7% -5,0% 0,0% -2,2% 3,8% 4,4% 2,1%
Wihlborgs Fastigheter -3,6% 14,8% 0,5% 0,0% 7,7% -5,6% -2,7% -1,1% -5,1% 2,4% 12,8% -2,1%
BTL B 3,1% 36,1% 0,2% 0,0%

Peab B -5,7% 20,0% -3,5% 5,2% 10,8% 0,5% -3,7% -7,2% -9,8% -1,1% 1,7% 2,8%
Scribona A 5,2% 26,2% -4,4% -12,0%  -10,9% 2,5% -1,2% -4,0% -4,2% -9,7% 24,4% 11,8%
Brostréom B 9,9% -2,3% -2,3% 8,7% 9,0% 0,0% 4,1% -139%  -6,9% 7,4% -15,4% 6,4%
Provobis B -3,8% 13,2% 5,8% 3,0% -5,9% 0,6% -7,4% 4,9% -2,9% 0,0% 12,1% 8,6%
ProAct IT Group 5,4% -3,0% -8,3% 2,4% 16,8% 4,0% 9,6% -12,3% 4,0% 0,0% 9,6% 57,9%
Boras Waveri B -6,3% 0,0% -1,9% -2,5% 0,0% -10,2% -3,7% -1,2% 2,4% 10,7% -1,1% 4,3%
Svenska Orient Linien B | -9,0% -4, 7% -9,9% -6,9% 17,6% 2,5% -9,8% -16,2% -1,9% -7,9% 8,9% 3,6%
JLT Mobile Computers -4,3% -16,1% -0,7% -13,3% 6,9% -28,1% 10,0% 9,1% 16,7% -3,6% 77,8% -20,0%
Manadsavkastning -3,7% 8,9% -4,8% 1,9% 0,1% -2,9% -1,4% -2,5% -0,3% 0,8% 18,7% 8,9%
Arlig avkastning 23,4%
SOL -4,8% 9,8% -2,9% -7,6% -2,9% -1,3% 2,5% -4,9% -1,2% -3,4% 3,3% -16,8%
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Hog soliditet

2000 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Trelleborg B -10,5% -102%  -0,8% 3,7% 0,0% 2,5% 4,1% 0,8% -5,4% -8,2% 28,6% -5,6%
Clas Ohlson B -11,1%  3L,7% 10,2% 32% -11,1% 12,0% 3,6% -0,6% -4,1% 3,9% 16,2% 6,6%
Fly Me B 113,2% -18,6% -10,3% -12,1% 18,6% -54,6% -11,5% 30,4% -153% -24,7% -21,6% -52,9%
M2S Sverige B 57,5% 19,5% 44,8% -8,1% -88%  -124% 157% -36,4% -17,6%  -7,8% 7,0% -21,7%
Svedbergs B -9,6% -6,8% 4,0% 2,6% -3,9% 2,7% 2,6% 4,5% 3,7% -0,6% 7,1% 6,7%
Duroc B -12,2%  41,0% 5,4% 1,9% -18,3% 0,6% 0,6% -1,7% 232%  -17,9%  -8,4% 10,4%
Kipling Holding 120,1%  39,0% -5,0%  -345% -8,7%  -21,5% 1,6% 2,4% -20,9%  -43,1%  -39,7% 2,9%
Optovent B 60,0 -16,8%  -5,6%  -159% 0,5% -16,1% 3,8% -1,2% 0,0% -16,9%  -6,0%  -20,0%
3L System 53,8% -25%  -103%  -29%  -118% -26,7% -91%  -350% 23,1% -375% 10,0% -36,4%
SinterCast 22,8% 71%  -13,1% -11,5% 9,0% -156%  -52% -3, 7% 54,8% -6,2% -82%  -16,1%
Optimum Optik B 100,0% -32,7%  82,9% 3,1% -30,3%  -30,4% 6,3% 29,4%  -182%  -33,3% 0,0% -46,7%
PWT B 13,6% -12,0% -9,1% -10,0% -11,1% 21,3% 1,0% -18,4%  31,3%  -23,8% -188% -61,5%
RaySearch Laboratories

B -8,1% 11,4% 25,0% -7,3% 275%  -26,0% -13,7% -125% 24,0% -14,4% -143% -30,3%
NordiTube Technologies | 441,7% -48,1% -148%  -43% -473% -24,1% -9,1% 10,0% -91%  -150% -17,6% -57,1%
Digital lllusion 84,4% 30,1% 0,0% 1,9% -255% -102%  -7,6% 32,4% 8,9% -92%  -21,3%  -20,3%
Confidence B 11,1% 35,1% 7,3% -45,5% 4,2% -32,0%  -5,9% 68,8% -29,6% -21,0% -20,0% -33,3%
Artimplant B 65,3% 69,4% 9,0% -55%  -139%  -6,8% 8,2% 10,1% -8,4% 10,0  -11,7%  -20,2%
Geveko B 2,8% 15,1% 2,4% 128%  -12,0%  -0,9% 0,3% -0,3% -4,1% -0,7% 3,9% -0,6%
RKS B -16,4%  256%  -21,6% -135% -2,7%  -24,8% 9,8% -9,4% 4,3% -35,3%  -1,8% -1,9%
Rottneros -8,8% 0,0% -6,8% 141%  -14,0%  -9,8% 5,4% 7,4% -10,6% 5,4% -11,3%  -1,9%
Manadsavkastning 53,5% 0,1% 4,3% -82%  -12,0% -15,3% 1,1% 1,9% -18%  -121%  -6,6%  -16,8%
Arlig avkastning -24,3%
Lag soliditet

2000 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Labs2 Group 4,5% -223% -2,6%  -392% -17,4%  -6,1% -0,9% 0,0% -15,7%  -63,1% -30,9%  49,1%
Observer 7,1% 11,6% 3,0% 5,1% 0,9% 9,1% -10,0%  16,7% 8,7% -11,3%  -4,9% -4,8%
Svenska Orient Linien B -1,3% 0,0% -14,6% -9,9% -10,0%  -13,9% -3,2% 6,7% 0,0% -10,6% 11,9%  -12,5%
Frontyard B -9,9%  143,8% 5,1% -20,7% -30,8% -11,1% -175% -152% -143% -42% -17,4% -42,1%
Wallenstam B -12,6% 1,2% 2,6% 1,5% -3,5% 2,7% 2,4% 14,8% 15,2% 8,8% -0,8% 5,7%
Saab B -17,1%  11,0% 13,9%  -12,2% 0,0% 1,4% 0,0% 2,7% 0,7% -11,1% 5,9% 8,3%
Dios -9,8% 10,9% 12,7% -1,7% -2,8% -1,9% 3,9% 3,8% 39,1% 1,3% -0,6% 1,3%
Meda A 10,4% 8,7% -2,7% -3,4% 0,7% -14,8% 2,5% 12,9%  -11,4% 8,1% 0,0% 1,5%
Nordifagruppen B 63,9%  -45,0% 9,1% 0,0% -18,8% -17,9%  -50%  -26,3% 7,1% -26,7% -63,6% -35,0%
Fast Partner 6,2% 107,8% -26,9% -154%  -1,0%  -23,5% 0,0% 10,7% 434%  -16,4% -16,1% -7,2%
Bilia A 18,7% 0,0% -10,1%  -3,1% -5,4% -4,3% 11,9% -8,0% 23,2% -59%  -16,3%  -3,0%
IMS -1,3% 228%  -20,7% -32,0% -86%  -26,7%  -59% 21,8% -6,9%  -36,3% -16,3% -20,8%
Heba B -7,9% 1,2% 7,7% 7.7% 0,2% -0,2% 2,2% 5,3% 3,0% 3,9% 0,0% 4,7%
Brostréom B -4,3% 3,6% -0,9% 6,5% 8,3% -11,5% 2,6% 43,2% 0,6% 10,0% -6,4% 5,1%
onetwocom -16,7%  100,0% -183% -33,7% -154% -30,9%  -2,6% 238% -21,4% -25,0% -48,1% -37,9%
Havsfrun B 2,8% 23,9% -4,4% 0,8% -4,0% -3,4% -9,6% 1,9% 0,9% 2,8% -2,7% 0,9%
Infinicom B 31,8% 55,2% 20,0% -259% -17,5% -39,4% 0,0% 75,0% -37,1% -13,6% -26,3% -34,3%
JLT Mobile Computers 1,6% 27,7%  -257% -10,8% -33,3% -182% 11,1% 2,0% -1,0%  -20,8% -15,0% -29,4%
Aqua Terrena 203,0% -16,0 -11,9% -162% -8,1% -12,3% -36,0% -21,9% 52,0% -31,6% -23,1% -15,0%
Target Investment B 150,3% 147,6% 184,3% -41,9% -20,0% -40,0% 0,0% -8,3% -9,1%  -24,9%  -40,0% 0,0%
Manadsavkastning 21,0% 30,8% 324% -247% -126% -202%  -3,6% 5,3% 2,1% -11,1% -13,9%  -3,9%
Arlig avkastning -16,3%
SOL -32,5%  30,7% 28,1% -16,5%  -0,6% -4,8% -4,7% 3,3% 3,9% 1,0% -7,4% 12,8%
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Hog soliditet

2001 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Digital Illusion 25,4% -28,6% 2,0% 9,8% 14,3% 3,1% 9,1% -12,2%  -11,4% 23,2% 25,8% -8,8%
Turkronan B 0,0% 22,0% 31,1% 11,3% -32,6% 0,0% -8,3% -32,7% 8,1% 12,5% 11,1% -30,0%
European Inst. B 87,5% -20,0% -16,7%  25,0%  -30,0% 57,2% -182% 44,5% -38,5%  22,5% -2,0% 4,2%
MSC Konsult B 22,2%  -148% -239% 17,1% -7,7%  -16,1%  -7,3%  -17,1% -13,8% 37,0% -19,7% -45%
Centrecourt 6,3% -18,2%  -35,3% 37,8% -3,2% -25,0% -11,1% -125% -21,4% -29,6% -23,8% 35,6%
CashGuard B 39,5% -5,2% -10,4% 4,1% -3,3% -10,8% 6,1% -23,6% -6,5% 54,0% 1,9% 22,9%
Cyber Com 43,0% -155% -17,8% -23,0% -22,5% -36,4% -12,1% -7,3% -17,0% 57,4% 19,4% -7,8%
Aspiro 4,7% -60,4%  -15,2% -8,6% 44,9% -21,0% -22,8% -55,6% -41,0% -25,0% 191,7% -20,0%
Scandinavia Online 28,6% -38,5% -27,7% -16,7% -23,3% -47,8% 8,3% -7,7% -55,8% 17,0%  267,7% 1,8%
Poolia B -3,3% -24,3% -9,9% -5,3% 8,5% -2,0% -30,0% -8,6% -30,5% -1,1% 54,5% -12,5%
Facile B -6,7% 357% -21,1% 76,7% -151%  -6,7% -4,8% 0,0% 0,0% -5,0% 0,0% -2,6%
Mogul 37,1%  -27,1% -19,4% -27,0% 8,2% -39,2% -14,6% -146% 14,3% 35,0% 11,1%  40,0%
Academedia B -5,1% -24,3% 0,0% -7,1% 17,3% -14,8% -7,7% 8,3% -13,5% 20,0% -7,4% -0,4%
Resco B 25,8% -32,0% -10,3% -13,1% 37, 7% -13,7% 11,1% -35,7% 14,4% -2,9% -22,0%  -15,6%
Riddarhyttan 7,9% -14,6% 10,8% 0,8% 5,6% -3,0% -2,4% -41,9% 13,9% 0,3% 0,4% -11,3%
Fly Me B -18,9%  -19,8% -23,2% 0,9% -14,0%  -23,9% 0,0% 8,6% -145% -32,6% -17,8% -22,2%
Oxigene 28,3% -1,9% -17,9% -6,5% 1,7% -0,8% -24,8%  -18,2%  -30,6% -1,6% 26,8% -7,4%
Cyber Com 43,0% -155%  -17,8% -23,0% -225% -36,4% -12,1% -7,3% -17,0% 57,4% 19,4% -7,8%
Rottneros 9,1% -16,1%  -2,1% 26,8% 9,1% -4,4% -1,7% 4,1% -2,8% 12,3% 1,0% 1,5%
Nobel Biocare 5,8% 17,2% -1,7% 10,5% -2,6% -3,4% 14,4% -8,3% -24,3% 38,9% 6,2% 1,7%
Manadsavkastning 19,0% -159%  -11,0% 6,0% -5,7% -7,6% -5,5% -9,7% -13,8% 16,4% 6,7% -1,5%
Arlig avkastning -25,9%
Lag soliditet

2001 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Novada -40,0%

Stena Line B 0,0% 0,0%

Hagstromer & Qviberg

AB -10,0% -0,6% -23,5% -1,8% 0,4% -2,5% 3,5% -11,8% -9,5% 9,5% 7,7% -3,1%
MNW Records Group 21,1% -26,1%  -64,7% 37,5% 22,4% -33,2% 11,1% -13,3%  -30,8% 0,0% 11,1% -22,0%
Axfood 1,9% -4,6% 15,4% -5,8% 32,7% 7,3% 9,9% 9,6% -0,5% 5,2% 8,9% 6,3%
Alfaskop 114,6% -32,1% -25,5% 3,9% -18,4% 2,9% -52,6% -38,0%  -84,5%

Nordnet B 42,9% -11,4%  -19,3% 18,0% -3,4% 0,0% -36,0% -20,5%  -30,0% 97,7% -7,4% -6,3%
Intentia B 89,4% -20,7%  -19,8% -5,6% 8,7% -5,0% -21,1%  -24,0% -35,1% 33,8% 16,2% 11,3%
Wallenstam B -10,8% 4,3% 4,1% -5,4% 6,0% 2,4% -2,4% 2,4% -7,9% 5,2% 18,9% 0,7%
Ahus Glass B 90,0% 5,3% 5,0% -4,8% 20,0% -16,7% -0,5% -12,1%  -33,7% 6,9% 2,4% 6,3%
Saab B -1,3% 13,0% -10,3% 13,5% 12,3% 6,3% -4,9% -0,5% -5,7% -3,8% 4,0% 9,3%
Bilia A -4,6% 12,9% -7,1% 0,4% 12,2% 0,0% -2,9% -3,0% -19,2% 21,0% 13,4% 0,7%
Realia B -6,8% 5,5% -5,2% 0,6% 0,6% 8,3% -3,5% 2,4% -6,5% 1,9% 0,0% 1,3%
Fast Partner -5,2% 8,8% -17,5% 1,5% 3,0% -4,3% -3,8% -6,3% -7,6% 1,8% 3,6% -1,7%
Doro A 9,4% -10,3%  -3,8% -4,0%  -18,8% -18,5% -182% -33,8% -18,6% 8,6% 64,5% -8,0%
Westergyllen B 4,6% -16,7%  -16,2% 4,8% -8,9% -7,9% -6,6% -0,7% -10,0% 0,8% -7,9% 4,3%
Johnson Pump -1,2% 6,0% -10,1% 12,5% 27,8% -16,5% 4,2% 7,5% -2,3% 0,0% -4,8% 21,5%
Havsfrun B -3,2% 0,5% 9,5% 1,7% 3,7% 2,7% -0,9% 2,7% -6,0% 0,9% 7,3% 5,1%
Consilium B -6,8% -6,9% 3,3% -4,0% 2,1% 19,5% -4,1% 0,7% 7,1% 13,3% 2,9% 2,9%
Tivox B 15,4% 12,7% 3,5% 2,9% -5,6% -2,9% -3,0% 3,1% -17,6% 2,9% -8,6% 1,6%
Manadsavkastning 15,0% -5,6% -9,8% 1,9% 5,8% -3,2% -7,1% -4,6% -13,5% 8,8% 5,2% 3,9%
Arlig avkastning -6,9%
SOL -4,0% 10,2% 1,2% -4,2% 11,5% 4,3% -1,6% 5,2% 0,3% -7,6% -1,6% 5,4%
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Hog soliditet

2002 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Turkronan B 100,0% 0,0% -10,0% -25,4% -36,2% 0,0% 50,0% -11,1% -5,0%

Ludvika Mining B 50,0%  -50,0% -50,0% 5,3% 7,6% -58,8%  85,7% 15,4% 33,3%  -25,0% 3,3% -51,6%
Tricorona 7,1% -20,0%  54,1% -357% -13,4% 7,7% -11,7%  22,4% 41,7%  -17,6%  13,5% -3,2%
Svenska Kaolin 14,3% 5,6% -8,3% 12,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -31,4% -16,7%  10,0% -9,1%
Tite 28,6% -7,6% -15,9% -9,7%  -36,7%  40,0% -7,1%  100,0% -30,8% -33,3% 25,0%  -46,7%
Forum SQL B 10,0%  -455% 50,0% -22,2% 0,0% -8,6% -9,4%  -20,7%  47,8% 59%  -12,5% -10,7%
Micro Systemation B -7,7% -58,3% 10,0 -27,3% -20,0% -21,9% 100,2% -20,0% 5,0% -19,1% 3,0% -5,8%
NovyRost Investment Ltd | 22,3% 23,0% 9,7% 17,6% 10,0%

Estinvest 11,7% -1,5% -7,6% 6,6% -26,2% 4,2% 0,0% -53,0%

3L System -11,1% 0,0% 37,5% 9,1% 8,3% -15,4% 9,1% -8,3% -182%  -1,1% 6,7% 5,3%
IDL Biotech B -6,2% -8,9% 9,8% -11,1%  -10,0%  -16,7%  13,3%  -20,6% 9,3% 18,6% -2,8% -11,8%
onetwocom 5,0% -1,9% -7,8% -18,9%  10,4%  -388% 26,9% -16,7% -10,9%  38,8% 25,0%  -18,8%
OptiMail A 4,2% 20,0% 0,6% -0,6% 278% -157%  -2,1% 0,0% 0,0% -21,1%  233%  -13,5%
Netonnet 38,9% 0,0% 52,0% -1,3% -20,0%  -33,3%  10,0% 0,0% 13,6% 16,0% 776%  -12,6%
Senea A -30,8%  30,5%  -20,2% 5,3% 747%  -36,8% 112%  -33,0%0 -21,5% 71,3% 9,3% -9,4%
ElektronikGruppen B -10,4% -2,3% 222%  -21,8% -2,5% -18,3%  -12,8% -244% -339%  41,5% 18,6%  -21,5%
Protect Data -13,1%  -0,6% 1,4% -225% -20,4%  -34.2% 6,9% -15,6%  -20,8%  21,4% 24,0%  -35,5%
Poolia B 4,2% -16,1% 5,8% -15,9%  -26,1% -8,8% -29,0%  13,6%  -36,0%  15,6% 47,6%  -20,5%
Ratos B 8,0% 5,9% 8,4% -5,0% 1,0% 1,9% -7,5% -5,6% -11,8% 7,9% 10,7% -3,0%
Lundbergs B 4,4% 3,6% 8,2% 3,4% 4,6% -5,2% -1,6% -5,0% -0,6% 2,3% 11,4% 0,0%
Manadsavkastning 11,5% -6,9% 6,4% -7,2% -3,6% -13,0% 4,9% -4,9% -6,2% -0,2% 20,7%  -12,7%
Arlig avkastning -15,4%
L&g soliditet

2002 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Carnegie 3,4% -13,7% 4,7% -9,3% -11,2% -12,1% 3,8% -6,0% -385%  17,7% 32,7%  -25,3%
Axfood 0,4% 25,4% -3,0% 16,4% -2,7% -5,0% -3,0% -5,1% -5,7% 20,1% 7,6% -5,0%
Wallenstam B 7,5% 3,2% 5,6% -4,7% 24,5% -3,0% -6,3% 1,1% -14,3% 5,1% 16,5% -0,5%
Nordnet B -10,2%  -18,9%  38,6%  -16,1% -6,0% -14,9% 0,0% -5,0% -34,2%  40,0% 40,0%  -18,4%
Hagstromer & Qviberg| -5,1% 1,0% -1,9% -10,8% -4,7% -12,2% 0,0% -4,2% -159%  17,2% 8,8% -5,4%
AB

Obducat B 21,5% -7,5%  109,9%  -2,6% -19,6%  10,5% 0,0% 2,5% 1,0% -12,1% -3,8% -8,9%
Doro A -4,3% -7,3% -4,4% -9,7%  -295% -12,1% 0,9% -18,2%  11,1% 36,0% 17,6%  -13,8%
Feelgood -28,3%  -10,0% -4,4% -32,4%  -18,0% -146%  -8,6% -9,4% -10,3%  10,0% -8,4% -12,2%
A-Com 44,1%  -15,0% -8,8% 9,7%  -38,7% -27,1% 12,0% -0,7% -28,1%  10,0% 273%  -42,9%
CISL Gruppen -36,6% 5,3% 0,0% -6,1% -4.2% -112%  23,9%  -495% -20,1%

Infinicom B -16,7%  -27,1% 66,7% -176% -27,1% -21,6% 100,0% -50,0% -25,0% -33,3% 200,0% -25,0%
Target Investment B 0,0% -12,3%  -14,0% 12,2%  -54,5%

Labs2 Group 2,3% -13,0% -60,0%  41,3%  -18,6% -185%  -6,7% 0,0% -18,6%  -38,6% 497,1% -44,0%
MNW Records Group -10,3% 0,0% -2,9% -23,5%  -30,3% 4,8% 9,1% -16,7% 0,0% -10,0% -2,8% -58,5%
Swedish Brake| 7,5% -18,6%  14,3%  -10,0% -16,7%  16,7% 0,0% -2,9% 0,0% -26,5%  20,0%  -16,6%
Technology B

Aqua Terrena 27,3% 28,6% 100,0%  -8,3% -27,3%  -36,7%  38,2% 28,6%  -40,7% -2,5% 66,7% -3,8%
Sky Communication in] 6,7% -21,3%  27,0% 0,0% -18,8%  -26,9% 1,0% -13,4%  -13,4% -235% -36,4% -48,4%
Sweden

JLT Mobile Computers 20,0% 2,4% -19,5% 9,8% 2,6% 17,9%  -13,0% 5,0% 16,7% 14,3% 1,8% -20,7%
Exave B 13,6%  -40,0% 13,3% -76,5% -50,0% -50,0% -30,0%

Countermine B 50,0% 0,0% -33,3% 0,0% -32,5%  -38,9% 0,0% 0,0% 0,0% -3,0%  -37,5% 0,0%
Manadsavkastning 4,6% -6,7% 12,5% -7,8%  -18,0% -11.2% 6,3% -4,3% -13,9% 1,1% 23,3%  -15,6%
Arlig avkastning -32,0%
SOL -6,8% 0,2% 6,1% -0,6% -14,4% 1,8% 1,3% 0,6% -7,7% 1,3% 2,6% -2,8%
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Séankt utdelning

1997 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Celsius B -56,4% 5,9% 7,6% 6,4% 11,1% 23,7% -3,0% 2,2% 12,5% 6,3% 1,1% -5,7%
Provobis B 11,6% -2,8% -2,9% -14,0% 1,2% -11,5% 2,6% -1,3% 1,3% -5,1% -14,7% -6,3%
Jacobson & Widmark 29,3% -3,8% -2,0% 29,0% 4,8% -33,3% -6,8% -11,0% 4,1% -2,6% 1,4% -4,0%
Verimation AB -43,2% 85,7% 9,4% -6,3% -8,3% 9,1% -8,3% 9,1% -25,0% 12,2% 10,9% -0,9%
Gullspang Kraft AB -18,0% 0,5% 0,5% 3,2% 16,8% -5,1% 0,0% -8,0% 6,8% -0,2% -0,2% -0,2%
Nordstrém & Thulin AB -1,2% 4,1% -10,2% -5,7% -0,7% 7,4% 4,4% 3,0% 4,7% 0,6% -2,2% -1,7%
Linjebuss AB -9,4% -4,0% -4,2% 5,0% -6,4% -6,8% -4,2% 10,1% -4,6% -6,2% -5,9% -6,3%
Avanza 24,4% 15,6% 17,5% -8,8% -5,4% 4,1% 18,1% -5,3% 22,5% -5,2% -1,2% 12,9%
Skoogs AB 7,7% 17,5% -5,4% -11,4% -1,6% -1,6% -1,7% 26,3% 0,0% 0,7%

Forcenergy AB 6,3% -15,0% 0,6% 9,4% 8,7% -2,9% -3,0% -0,8% -0,9% 12,6% 14,8%  -18,7%
Manadsavkastning -4,9% 7,0% 1,3% -0,2% 1,2% -4,4% 0,7% 1,7% 3,0% 0,6% 0,8% -2,0%
Arlig avkastning 4,4%
Hojd utdelning

1997 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Stralfors B 3,3% 12,9% -2,6% -10,5% 3,3% -8,1% 5,3% 2,7% 7,1% -7,0% 27,7% -0,5%
Norsk Hydro 4,6% 7,9% 12,7% -1,8% -1,3% -2,6% -2,7% 13,9% 2,4% 3,6% 5,7% -13,0%
JP Bank B 51% -1,2% -4,9% 8,4% 0,0% 17,7% 155%  -11,3% 2,1% -4,2% 1,1% 11,8%
ElektronikGruppen B 1,4% 9,9% 7,7% 4,0% 13,3% -0,7% 13,2% 13,5% 23,2% 1,8% 27,2% -2,7%
Midway B 5,6% 8,0% 3,0% 13,3% -9,0% -8,1% 2,2% 1,3% -11,7%  -19,1% -2,9% -8,2%
Norrporten -6,9% 3,5% -13,0% 2,9% 6,9% 1,8% 5,9% -3,0% 3,5% -4,2% -2,7% 0,0%
Westergyllen B -0,9% 41,4% -5,7% 7,4% -0,6% -3,2% 0,7% -6,0% 12,0% -9,7% 38,7% -0,3%
Heba B -4,6% 8,2% -1,3% -5,1% 1,4% 5,5% 1,3% 3,8% -1,2% -3,8% 2,6% 13,3%
Itab B 12,4% 13,7% 2,8% 0,7% 9,1% 8,3% -6,9% 48,8% 32,5% -5,2% 1,8% 6,3%
Bulten B 9,8% 11,1% 5,3% 5,1% -5,8% -6,2% 3,3% -4,8% 20,0% -5,6% 0,7% 5,1%
Manadsavkastning 3,0% 11,5% 0,6% 2,5% 1,4% 0,3% 3,6% 6,7% 11,5% -4,7% 10,9% 1,2%
Arlig avkastning 58,6%
uTD -7,9% -4,5% 0,7% -2,7% -0,2% -4,6% -2,9% -5,0% -8,5% 5,3% -10,0% -3,2%
Sankt utdelning

1998 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Forsheda AB -10,5% 0,3% -1,3% -1,3% -0,9% -0,9% -2,7% 4,3% 1,5% -1,4% 0,0% -4,4%
Tivox B -3,5% 3,6% 9,0% 0,9% 4,5% -0,4% -12,2% -0,5% -20,0%  -18,7% 11,5% -6,9%
Klippan -3,1% 17,3% 4,7% -10,3% -1,8% -10,9% -4,1% -23,4% 2,8% 0,0% -10,8% 0,6%
Senea A -20,0% 6,3% 8,8% 10,8% -7,4% -9,7% -6,6% -11,1% -9,1% 17,5% -2,1% -16,3%
Medivir B -1,7% 20,5% 10,6% 3,8% -3,1% 1,9% -6,2% -10,0%  -18,1% -4,1% 12,3% 0,8%
Elekta B -9,1% 14,2% 1,0% -241%  21,6%  -20,9% 1,4% -20,8%  -40,4% -20,6% 74,1%  -22,6%
IBS B -2,2% 8,9% 10,7% 10,1% 8,8% 6,2% 23,9%  -23,1% -7,8% -0,8% 22,0% 14,6%
Stena Line B 6,2% -8,6% -1,9% -5,8% -14,7%  -34,4%  -27,0%  -14,0% 27,9%  -10,9%  -15,8% 0,6%
Monark Stiga 0,7% 9,5% -6,7% -18,6% -2,7% 5,5% -8,6% -5,7% -12,0%  -15,9% 0,8% -3,8%
Hufvudstaden A 8,5% -2,1% -1,5% -3,6% 9,7% -1,5% -10,5% -8,6% -9,4% -4,6% 2,2% 0,4%
Manadsavkastning -3,5% 6,8% 3,4% -3,7% 1,3% -5,2% -3,0% -12,2%  -10,5% -4,8% 7,8% -1,2%
Arlig avkastning -23,8%
Ho6jd utdelning

1998 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Boras Waveri B -4, 7% 0,8% -1,6% 0,8% -2,5% 2,6% 5,9% -0,8% -3,2% -5,0% -1,8% -0,9%
Saint-Gobain 4,0% 13,2% 7,2% 2,9% -12,3% -22,0% -2,1% 20,4% -9,3% -7,5% 15,9% 9,9%
Bayer 7,3% 25,0% -0,9% -1,5% 9,1% 11,1% 0,0% -14,4%  -16,8% -1,8% -0,4% -0,4%
Fjallraven B -4,3% 4,4% 10,6% -1,0% 1,0% -2,0% -2,0% 0,0% 0,0% 4,2% 8,0% 1,9%
Intellecta B 0,9% -1,8% 4,9% -2,9% 2,7% 4,4% 2,1% -11,7%  -10,4% 1,1% 2,1% 27,6%
Beijer Aima B -9,3% -2,9% -5,0% 1,1% -2,2% 1,6% -5,4% -6,3% -8,5% 18,7% -0,6% 2,8%
Maldata B 12,1% 7,6% 0,8% -4,7% 48,5% -2,1% -3,0% -11,3% -4,6% -9,2% 27,2% 4,8%
Geveko B -1,0% 15,5% 4,8% 7,4% -4,5% 3,8% -7,0% -9,3% -25,2% -2,6% 24,0% -8,6%
Iro -3,4% 3,6% 3,4% -0,8% -2,6% -7,1% -1,9% -24,3%  -11,5% -2,9% 0,0% 22,4%
Finnveden B 1,7% 15,3% 5,8% -4,4% 7,0% 0,0% -1,1% -16,6%  -17,9% 7,7% 4,1% -10,4%
Manadsavkastning 0,3% 8,4% 3,1% -0,3% 4,6% -0,8% -1,5% -8,4% -10,8% -0,6% 8,5% 4,1%
Arlig avkastning 4,7%
uTD -3,8% -1,6% 0,3% -3,3% -3,3% -4,5% -1,5% -3,8% 0,3% -4,1% -0,7% -5,3%
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Sankt utdelning

1999 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Kjessler & Mannerstréle -3,8% 28,0% -6,3% 33,3% 26,3% -13,9% 3,4% 18,9% -4, 7% 17,6% -20,0% 2,3%
Artema Medical B -7,0% -125%  67,4%  -11,4% 8,4% -11,4% -2,6% -7,9% -16,0%  73,7%  -125% -22,3%
Fagerlid -6,7% 171%  -17,7%  29,6%  -14,3% -3,3% -2,1% -19,0%  29,6% -6,0% 343%  -13,3%
Brio B -8,5% 15,1% -1,0% -10,2%  38,6%  -16,4% -3,9% 0,0% -8,2% 4,4% -1,1% 37,6%
IMS 4,1% -4,7% -6,1% 8,8% 2,7% -3,7% -7,1% 25,0% 12,9% 12,5% 97,2% 8,5%
J&W -2,4% 15,0% 0,0% 14,1% 23,5% 0,0% 0,0% 12,7% 4,2% 32,4% 2,0% 0,0%
Althin Medical B -3,5% -4,8% 19,0%  -12,8% 2,4% -4,8% -10,0%  16,7% 35,7% 73,7% -4,0% -16,8%
XPonCard Group -2,1% -2,8% 5,8% 25,7% -4,4% -2,3% -3,5% -2,4% -3,8% -1,3% 3,3% 8,3%
Scandiaconsult -9,8% 10,8% -2,4% 25,0% 22,0% 3,3% 6,3% 0,0% 0,0% 37,3% 12,0% 6,8%
Martinsson B -2,1% 0,0% -11,3%  -13,6% -8,7% -4,8% 0,0% -13,3%  53,8% 5,0% 0,0% 0,0%
Manadsavkastning -4,2% 6,0% 3,0% 8,4% 10,6% -6,1% -1,2% 4,4% 5,9% 26,1% 8,4% 0,5%
Arlig avkastning 76,6%
Hojd utdelning

1999 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Norsk Hydro -3,8% 10,0% 23,6% 8,3% -9,7% -6,2% 4,9% 3,1% 4,5% -1,4% 0,0% 1,5%
Saint-Gobain -7,5% 15,9% 9,9% 4,3% 0,8% 15,2% 2,5% 2,4% -9,1% -3,3% 5,4% 0,0%
Fjallraven B -0,9% 6,4% -5,2% 7,7% 17,5% 0,0% 0,0% -9,0% 11,5% 8,8% 1,4% 5,3%
Cherryféretagen B -5,9% 12,5% 0,0% 32,2% 0,0% -4,3% -9,1% 50,0% 6,7% -6,2% 53,3% 0,0%
Kabe B -9,0% 3,1% 3,9% 14,0% 5,7% -7,1% 3,8% -3,7% 7,7% -3,6% 5,6% 9,1%
Nordifagruppen B -1,3% 2,6% -0,6% 2,3% -3,4% -2,1% 5,1% -6,3% -9,6% -5,7% -9,6% 17,3%
Emil Lundgren B -10,7% 4,0% 3,8% 10,2% -8,8% -9,6% 0,0% 4,3% -10,2% 3,4% 3,3% 67,0%
Folkebolagen B 0,0% -13,8% 12,0% 7,1% -16,7% -4,0% 4,2% 4,0% -11,5% 0,0% -15,2%  28,2%
Gotland B -5,8% 5,1% 4,9% -4,6% 2,0% 0,0% -1,0% -5,0% 0,0% 4,2% -4,0% 4,2%
Westergyllen B -3,6% 14,8% 0,5% 4,3% 7,7% -5,6% -2,7% -1,1% -5,1% 2,4% 12,8% -2,1%
Méanadsavkastning -4,8% 6,0% 5,2% 8,5% -0,6% -2,2% 0,5% 4,2% -0,7% -0,6% 9,1% 8,9%
Arlig avkastning 37,4%
uTD 0,7% 0,0% -2,2% -0,1% 11,2% -3,8% -1,7% 0,2% 6,6% 26,7% -0,8% -8,4%
Sankt utdelning

2000 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Active Biotech 12,9% 448%  -492% -172%  -152% -2,8% 8,1% 8,8% -6,5% 7,8% 3,2% -9,3%
Bulten B -15,0% 5,8% -4,5% 11,1%  -10,6% 1,0% 0,7% -6,7% 58,6% 0,9% -0,7% 0,4%
Avesta Sheffield -8,6% -15,3% -1,2% -0,6% 3,5% -2,7% 2,5% -5,5% -1,3% -2,6% -4,0% -9,8%
Bong Ljungdahl 13,8% 10,3% -5,1% 2,3% 22,3% -2,2% -11,6% 1,7% 7,9% -11,5% 17,4% 7.4%
Folkebolagen B -15,6% 12,8% 17,6%  -175%  87,4% 0,0%

Alfa-Laval AB 67,5% 34,4%  -40,4% -7,1% -16,7%  -40,8% -8,5% 4,6% 17,6%  -30,0% -43,4% -17,7%
JLT Mobile Computers 1,6% 27,7%  -257% -10,8%  -33,3%  -18,2% 11,1% 2,0% -1,0% -20,8%  -15,0%  -29,4%
Meda A 10,4% 8,7% -2,7% -3,4% 0,7% -14,8% 2,5% 12,9%  -11,4% 8,1% 0,0% 1,5%
Svenska Orient Linien B -1,3% 0,0% -14,6% -9,9% -10,0%  -13,9% -3,2% 6,7% 0,0% -10,6%  11,9%  -12,5%
Senea A -1,2% 143,9%  48,3% 6,1% -42,0%  -16,3% -1,8% -1,2% -12,1% -31,7%  -27,4% 5,4%
Manadsavkastning 6,5% 28,3% -7,3% -2,6% -10,2%  -10,9% -1,4% 1,9% 3,4% -10,9% -4,0% -2,6%
Arlig avkastning -14,6%
Hojd utdelning

2000 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Cloetta Fazer B -20,8% -6,4% -5,0% 13,6% -2,1% -0,9% -3,5% 0,0% 6,4% 0,9% 4,3% 14,8%
Bayer 0,0% -3,8% 15,5% -1,8% -5,3% 5,6% 53% -14,3% 11,7% 10,4% 8,1%  -12,5%
Cardo -1,7% -0,3% 0,3% -1,9% 6,4% -3,2% -3,9% -2,1% -1,4% 5,0% 6,4% -2,9%
Itab B -10,3% 7,1% -6,7% 2,3% -5,0% -5,3% 9,5% 1,4% -6,4% 3,8% 0,0% 2,9%
Saint-Gobain -33%  -15,1%  -11,0% 10,0% 11,0% -3,9% -8,9% 14,3% -8,3% -9,1% 20,0% 4,2%)
Johnson Pump 2,1% -14,3% -4,8% -5,0% -8,4% -2,3% -1,2% 6,00 -10,1% 12,5% 27,8%  -16,5%
Jaakko Poyry 20,0% 1,4% 3,6% 6,1% 0,7% -7,3% -14,3%

Boras Waveri B -6,7% 11,6% -0,4% 4,2% 0,2% 0,0% 3,0% -2,9% 0,0% -4,0% 4,2% -2,0%
Kabe B 6,1% 3,0% 2,9% 5,7% 5,6% 0,0% 0,0% 0,8% -0,8% -5,3% -2,2% -6,3%
LGP Aligon 61,3% 18,9% -6,7% 10,3% 5,6% 6,7% 6,7% -6,6% -1,7% 6,4% -12,0% 5,9%
Manadsavkastning 4,1% 1,4% -1,3% 4,6% 1,4% -0,3% -0,1% -2,0% -1,1% 2,5% 2,9% -1,3%
Arlig avkastning 10,9%
uTD 2,4% 26,9% -6,0% -7,2% -11,5%  -10,6% -1,3% 3,9% 4,5% -13,4% -6,9% -1,2%
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Séankt utdelning

2001 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
AstraZeneca -11,5% 7,5% 9,8% -2,2% 5,8% -1,0% 4,6% -4,8% -2,4% -2,0% -1,1% 1,6%
Concordia B -8,8% -5,6% 13,5% 18,1% 1,3% -19,6% 0,0% -6,7% -7,2% -3,6% -10,6% 11,1%
Consilium B -6,8% -6,9% 3,3% -4,0% 2,1% 19,5% -4,1% 0,7% 7,1% 13,3% 2,9% 2,9%
Frontyard B 18,2% -15,4% 0,0% -25,5% -2,4% -3,1% -16,1% 18,5% -28,6% -4,5% 5,7% -26,1%
Johnson Pump -1,2% 6,0% -10,1% 12,5% 27,8% -16,5% 4,2% 7,5% -2,3% 0,0% -4,8% 21,5%
Matteus 17,2% -4,1% -17,8% 4,5% 10,7% -12,3% 10,3% -13,3%

Nordifagruppen B 44,2% 46,7% -25,0% -57,6% 21,4% -17,6% -42,9% 12,5% -26,7% -33,3%

Prevas B 13,9% -20,7% 4,6% -4,4% -5,4% -34,4% -25,0% -32,7% -30,7% -9,3% 26,8% 0,6%
Protect Data 15,8% -32,3% -16,7% 26,9% -12,5% -23,0% -20,2% -46,7% -11,4% 23,9% 38,6% 0,7%
Pronyx 70,7% -14,3% -24,2% 15,4% -17,6% -7,5% -6,2% -3,3% -17,2% 16,7% -21,4% -6,4%
Manadsavkastning 15,2% -3,5% -9,3% -5,8% 2,5% -11,6% -6,6% -4,7% -9,1% 2,0% -2,2% 3,6%
Arlig avkastning -28,2%
Hojd utdelning

2001 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Bure Equity -4,1% 0,6% -1,4% -25,1% -3,0% -2,8% -11,3% -17,0% -1,7% 17,0% 8,2% 2,1%
Modul 1 Data 13,7% -35,5%  -25,1% 37,9% 2,1% -35,6% -8,0% -33,9%  -21,0% 13,3% 52,9% -24,5%
MSC Konsult B 22,2% -14,8% -23,9% 17,1% -7,7% -16,1% -7,3% -17,1% -13,8% 37,0% -19,7% -4,5%
Saint-Gobain 12,0% 7,1%

ACSC 3,0% -4,6% -16,1% 38,2% -6,5% 6,9% -2,7% -2,8% -14,3% 26,7% 14,5% 10,3%
Spendrup B 23,1% -4,7% -3,3% 48,5% 0,7% 2,8% 0,9% -11,2%

Platzer B 5,4% -3,4% 7,0% 15,2% 14,8% 1,9% 1,3% 0,0%

Beijer B 4,0% -3,9% 0,0% 9,7% 3,2% 6,3% -1,5% -3,0% -3,1% 7,9% 1,5% 2,9%
Geveko B 3,2% -7,4% -6,7% 17,9% -6,5% -1,4% -5,6% -6,7% -12,7% 10,0% 9,1% 4,5%
Kindwalls Bil B 12,9% -26,9% -2,3% 18,0% 15,3% -16,2% 0,0% 5,3% -20,0% 29,2% 12,9% 0,0%
Manadsavkastning 9,5% -9,7% -7,4% 19,1% 1,7% -4,1% -2,5% -7,1% -9,7% 19,4% 8,0% 1,7%
Arlig avkastning 14,0%
uTD 5,6% 6,2% -2,0% -24,9% 0,8% -7,5% -4,1% 2,4% 0,6% -17,5%  -10,2% 1,9%
Sankt utdelning

2002 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Allgon B 18,6%  -29%  -239% -31,4% -375% -16,7%  13,5% -48,1% 39,4%  54,6% -48,9%  70,8%
Hemkopskedjan 04%  254%  -30% 164%  -27%  -50%  -30%  -51%  -57% 20,1%  7,6% -5,0%
Avanza -14,7%  -3,9% 1,6% -32%  -41%  -95% 0,0% 29%  -49%  186%  20,9%  -2,9%
Brio 5,3% 4,0% 1,9% 11,8% 5,1% -9,7% -3,6% -3,7% -3,8% -10,0% 7,8% -4,9%
Cherryféretagen B 10,1%  -6,1%  -253% 113% -148% -450%  6,7% -6,3% 00%  333% 21,7% -29,3%
Doro -43% -7,3%  -44%  -97%  -295% -12,1%  0,9%  -182%  11,1%  36,0%  17,6%  -13,8%
Europolitan 221%  -73%  -20%  -40%  -21,3%  -1,6%  234%  -1,1%  -20%  -3,9% 21,7%  -20,4%
Nolato B -13,6%  22,2%  91%  -184%  47%  -11,1% -63%  -93%  -39,1%  256%  28,8%  -10,4%
Mandator -1,5% -278%  -31,2%  -182%  -17,7% -159% -222% -25,7%  -38,5% 68,7% 79,7% -35,0%
Ledstiernan B 77%  -67%  161%  -13,8%  -8,9% 59%  -23,1% -84%  -197% 50,8%  -8,7%  -26,2%
Manadsavkastning -3,0% -1,1% -8,1% -4,5% -10,0% -11,0% -2,7% -9,0% -1,7% 19,1% 10,7% -10,7%
Arlig avkastning -35,1%
Hojd utdelning

2002 Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Sardus 1,6% 6,2% 2,2% 13,1% 2,6% -7,1% -2,1% 5,0% -5,4% 5,0% 5,4% 1,9%
Fagerhult -12,4% 8,6% 7,5% 2,4% -0,9% -7,9% -4,8% 14,0% -11,8% -0,5% 7,0% -2,8%
ElektronikGruppen B -10,4% -2,3% 22,2%  -21,8% -2,5% -18,3%  -12,8%  -244%  -33,9%  41,5% 18,6% -21,5%
Nilérngruppen B 0,8% 0,8% 2,5% -1,6% 15,4% -1,4% -4,3% -4,5% -6,3% 0,0% 7,5% -0,8%
Ark Travel 3,3% -1,4% -1,5% 13,2% 6,9% 3,4% -16,7%

Skane-mollan 7,8% -2,1% 10,5% 3,8% -5,7% 9,1% 1,9% -9,1% 6,0% -5,7%

Fabege B -0,9% 4,2% 4,9% 1,7% -3,1% -4,1% -4,2% -14,8% -12,1% 11,8% 15,3% -1,0%
Heba B 0,0% 4,4% 12,1% 7,0% -1,2% -7,5% 4,7% -5,8% -6,2% 3,6% 9,9% 1,3%
Beijer Alma B -5,8% -4,6% 14,5% 4,2% -7,6% -13,5% 4,3% -5,0% -27,2% -13,0% 46,8% -27,9%
OEM B 0,5% 7,5% 2,5% -5,9% -1,1% -7,1% -11,2%  -16,0% 4,8% 13,6% 1,3% 1,3%
Manadsavkastning -1,6% 2,1% 7,4% 1,6% 0,3% -49%  -43%  -57%  -8,3% 33%  11,0%  -4,2%
Arlig avkastning -5,1%
UTD -1,4% -3,2% -15,5% -6,1% -10,3% -6,1% 1,6% -3,3% 0,6% 15,9% -0,2% -6,6%
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1997-01-31
1997-02-28
1997-03-27
1997-04-30
1997-05-30
1997-06-30
1997-07-31
1997-08-29
1997-09-30
1997-10-31
1997-11-28
1997-12-30
1998-01-30
1998-02-27
1998-03-31
1998-04-30
1998-05-29
1998-06-30
1998-07-31
1998-08-31
1998-09-30
1998-10-30
1998-11-30
1998-12-30
1999-01-29
1999-02-26
1999-03-31
1999-04-30
1999-05-31
1999-06-30
1999-07-30
1999-08-31
1999-09-30
1999-10-29
1999-11-30
1999-12-30
2000-01-31
2000-02-29
2000-03-31
2000-04-28
2000-05-31
2000-06-30
2000-07-31
2000-08-31
2000-09-29
2000-10-31
2000-11-30
2000-12-29
2001-01-31
2001-02-28
2001-03-30
2001-04-30
2001-05-31
2001-06-29

AFGX
7,0%
4,6%
3,6%
-3,7%
5,9%
6,6%
5,6%
-4,8%
6,8%

-11,2%
4,9%
-0,8%
3,5%
7,6%
6,4%
1,2%
3,6%
0,9%
-0,5%

-14,4%

-10,3%
4,4%

12,3%
-1,4%
2,4%
1,5%
1,9%
4,9%
-0,2%
5,5%
-0,6%
1,9%
-0,2%
8,1%
11,8%
16,2%
2,2%
15,8%
-4,0%
1,1%
-3,1%
-4, 7%
0,9%
1,8%
-8,3%
-3,2%
-7,1%
-2,2%
5,5%

-10,8%

-13,3%
10,7%
0,5%
-5,4%

Riskfrirdnta Riskpremie

0,3%
0,3%
0,4%
0,3%
0,4%
0,3%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,3%
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,2%
0,2%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%
0,3%
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%
0,3%
0,4%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,4%

6,7%
4,2%
3,2%
-4,1%
5,6%
6,3%
5,3%
-5,2%
6,4%

-11,6%
4,5%
-1,2%
3,1%
7,2%
6,0%
0,8%
3,3%
0,5%
-0,8%

-14,8%

-10,7%
4,0%
12,0%
-1,7%
2,1%
1,2%
1,6%
4,7%
-0,5%
5,2%
-0,9%
1,6%
-0,4%
7,8%
11,5%
15,9%
1,9%
15,4%
-4,4%
0,7%
-3,4%
-5,1%
0,5%
1,5%
-8,6%
-3,6%
-7,4%
-2,6%
5,1%

-11,2%

-13,6%
10,4%
0,2%
-5,7%
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2001-07-31
2001-08-31
2001-09-28
2001-10-31
2001-11-30
2001-12-28
2002-01-31
2002-02-28
2002-03-28
2002-04-30
2002-05-31
2002-06-28
2002-07-31
2002-08-30
2002-09-30
2002-10-31
2002-11-29
2002-12-30

AFGX
-2,0%
-7,8%
-11,6%
6,9%
11,8%
1,7%
-5,9%
0,6%
2,6%
-9,2%
-6,2%
-7,5%
-11,0%
-2, 7%
-15,0%
12,9%
12,8%
-12,5%

Riskfriranta
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,3%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%
0,3%

Riskpremie
-2,4%
-8,1%

-11,9%
6,6%
11,5%
1,3%
-6,3%
0,3%
2,2%
-9,5%
-6,6%
-7,9%
-11,3%
-3,1%
-15,4%
12,5%
12,5%
-12,8%



