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Sammanfattning

Det rader oklarhet huruvida den geografiska placeringen paverkar ett foretags aktieutveckling.
CAPM hivdar att den geografiska lokaliseringen inte dr av vikt. Dock kan flera forskare pavisa
att foretag kan atnjuta betydande fordelar genom sin geografisk lokalisering.

Studien undersokte 144 svenska borsnoterade foretag pa Stockholmsborsen. Berdkningar av
foretagens aktieutveckling baserades pa data mellan 2005 och 2013, dir de olika aktierna delades
in 1 olika geografiska portfoljer. Studien &r baserad pa en kvantitativ metodiskansats. Studien
konstaterade att foretag beldgna i kluster och storstidder tenderar att generera en hogre
aktieavkastning dn dem pé glesbygden. Foretag inom agglomerationer gav ett spritt resultat dér
generella slutsatser inte kunde dras. Baserat pa studiens empiri kan vissa omraden 1 Sverige

generera en hogre aktieavkastning 4n marknaden.

Abstract

There are doubts whether the geographical location affect a firms's stock performance. The
CAPM asserts that the geographical location is not important. However, several researchers
demonstrate that companies can enjoy significant advantages by its geographical location.

This study examines 144 Swedish listed firms on the Stockholm Stock Exchange. The study is
approached with a quantitative methodology. The study is based on calculations of firms’ stock
performances between 2005 and 2013, where the different stocks were divided into different
geographic portfolios. The study finds that firms located in clusters and large cities tend to
generate a higher return than those in rural areas. Firms located in agglomerations show a spread
of results where a general conclusion could not be drawn. Based on the study's empirical data,

some areas in Sweden generate a higher return than the market.

Nyckelord: Capital asset pricing model, CAPM, Sharpekvot, Kluster, Agglomerationer,
Lokalbias, Ekonomisk geografi
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Ordforklaring
Agglomeration - Geografiska koncentrationer av foretag men héar diskuteras inte om foretagen
har lankar till varandra t.ex. for affarsutveckling, kunskapsspridning eller via specialiserad

arbetskraft och arbetskraftsrorlighet.

Glesbygd - Samtliga foretag vars huvudkontor dr beldget utanfor Malmo, Goteborg eller
Stockholm.

Kluster - Relaterade foretag i direkt geografisk ndrhet med en tydlig geografisk grans. Dér
aktorer som préglas av ett dmsesidigt beroende och paverkan pé varandra. Ett kluster utgér fran
att det finns geografiska koncentrationer av relaterade foretag och andra aktorer som bade

konkurrerar och samverkar.

Storstadsregion - Foretag som har huvudkontor i Malmd, Goteborg eller Stockholm. Dessa

stidder ar enligt SKL definierade som storstdder och har ett invnarantal 6ver 200,000.

SML, Security Market Line — visar den forvintade avkastningen for en aktie beroende dess -
virde. Ar marknadsportfljen effektiv ligger samtliga aktier pa denna linje. Ar
marknadsportfoljen ineffektiv kommer vissa aktier att aterfinnas pa olika sidor om denna linje,

vilket indikerar att dessa aktier bor handlas ner eller upp.

VI



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Teorier inom ekonomisk geografi beskriver hur stider lockar till sig arbetskraft och kompetens
samt att foretag 1 direkt geografisk nérhet leder till 6kad tillvixt. Nobelpristagaren Paul Krugman
(1991) har beskrivit de bakomliggande anledningarna till att bade befolkning och foretag
centreras till stider. Kring 1950-talet publicerades studier 1 hur stider organiserades samt
uppkomsten av agglomerationer (se vér definition 1 ordlistan) och fordelarna med dessa
forklarades med liagre transportkostnader och stordriftsfordelar (Englund, Krusell & Persson
2008).

Grunderna inom klusterekonomi och agglomerationer hade redan pa 1800-talet skapats av Alfred
Marshall (1890; 1920). Han hdvdade i sin forskning att nir foretag grupperar ihop sig 1
geografisk nérhet till varandra sa skapas fordelar for samtliga foretag. Huvudsakligen pekade
Marshall (1920) pé de positiva effekterna av att allokera resurser till samma geografiska omride.
Krugman kom sedermera, med sitt nationalekonomiska perspektiv, att utveckla teorierna inom
ekonomisk geografi med bland annat “centrum-periferi” teorin (1991) som ger en overgripande
forklaring till varfér majoriteten av befolkningen bor 1 stdder och de ekonomiska férdelarna som
kommer till f61jd. Vidare beskriver Krugman (1991) hur foretag som véljer att behalla sin
verksamhet pa glesbygden kan &tnjuta monopolistiska fordelar och undvika konkurrensen 1
staderna.

Ur ett mer foretagsekonomiskt perspektiv har ett flertal studier publicerats om varfor foretag
lokaliserar sig i direkt nérhet till varandra och hur detta fenomen definieras. Stor uppmarksamhet
har riktats mot agglomerationer och kluster (se vér definition i ordlistan). Amnet har vickt stort
intresse hos bland annat akademiker, offentlig sektor och inom néringslivet (Kamath, Agrawal &
Chase 2012), dér konsekvenserna av hur dessa paverkar foretagen varit i fokus for studierna.
Forskningen har genererat mycket stoff och kontentan &r att agglomerationer och framforallt
kluster kan leda till unika konkurrensfordelar vilket foretagen kan dra nytta av (Porter 1990;

1998).

Definitioner av agglomerationer och kluster och vad som dem skiljer at har fordndrats under aren
och en utforlig presentation hur vi viljer att definiera och anvénda dessa aterfinns under metod

(3.6.2).



Studier pa den svenska marknaden har kunnat visa existensen av lokalbias hos investerare
(Mavruk 2010), det vill sdga att de inte nddvandigtvis haller marknadsportfoljen, vilket innebar
att man héller alla aktier pd marknaden, utan foredrar att investera mer &n marknaden 1 lokala
foretag. Hong, Kubik och Stein har 1 en studie fran 2008 studerat foretags geografiska ldge och
dess aktievardering pa den amerikanska marknaden, detta under antagandet att det finns en
lokalbias hos investerare men att det dr oklart huruvida det paverkar aktiepriset. Hong, Kubik
och Stein konstaterar att, likt minga andra branscher, aktiemarknaden paverkas av ett utbud och
efterfrdgan forhdllande. Mer konkret innebar detta att i omraden dér det finns fa foretag beldgna
tenderar dessa foretags aktier att varderas hogre relativt de foretag som &r beldgna 1 omraden
med storre ndrhet till andra foretag. Detta pd grund av att utbudet av foretag att investera 1 ar
mindre sett emot omrdden med flera foretag. Forfattarna kommer fram till att detta &r en effekt
lokalbias hos investerare och att existensen av lokalbias har en pdverkan pé aktiepriset, 1
synnerhet kan det driva upp priset i omrdden med farre foretag (Hong et al 2008).

De potentiella fordelarna med de olika geografiska omradena skulle kunna leda till att foretag

under- eller Gver presterar marknaden.

Investerare strivar efter att sla marknaden 1 termer om avkastning. Det &r léttare sagt dn gjort,
och ir enligt en teori, omdjligt. Capital asset pricing model, hdrefter CAPM, dr en av de mest
anvianda och omskrivna virderingsmodellerna inom ekonomi och togs fram av Sharpe och
Lintner under 60-talet och bygger pd Markowitzs portfoljteori (Bilinski & Lyssimachou 2004).
Teorin hiavdar indirekt att det inte ska vara mgjligt att sla marknaden 1 termer om avkastning.
CAPM utgér fran att investerare kan diversifiera bort den osystematiska risken. Vidare har teorin
ett matt for den systematiska risken, B-vérdet, vilket gor att investerare kan skapa en effektiv
portfolj dar man erhéller den basta mojliga avkastningen givet sin riskbendgenhet. Samtliga
investerare antas dven att halla denna portfolj da informationen antas vara perfekt, det blir
séledes omojligt att prestera en hdgre avkastning én marknaden da den effektiva portféljen blir
den samma som marknadsportféljen.

Manga investerare forkastar dock detta resonemang, de anser sig nimligen kunna prestera en
battre avkastning 4n marknaden genom att hitta aktier som ger hogre avkastning @n forvéntat.

Denna dveravkastning, som enligt teorin inte ska finnas, dr kdnd som termen a, alfa (Berk &



DeMarzo 2014). Med CAPMs teorier som bakgrund, sa ska inte den geografiska lokaliseringen

kunna leda till en hdgre avkastning 4n marknaden.

Manga av de antaganden som CAPM bygger pé har kritiserats och dven kunnat bevisas vara
oriktiga, bland annat har som tidigare ndmnts Mavruk (2010) pévisat att det finns lokalbias pa
den svenska marknaden, vilket innebdr att investerare tenderar att foredra geografiskt
nérliggande inversteringsmdjligheter och saledes inte hiller marknadsportfoljen. Detta strider
mot ett av CAPMs grundantaganden som séger att investeraren &r rationell och héller en

marknadsportfolj] som ger den bista riskjusterade avkastningen.

1.2 Problembeskrivning
Krugman (1991) och Porter (1998) beskriver hur befolkning och dirmed foretag koncentreras till

stdder fOr dra nytta av bland annat stordriftsfordelar och ldgre transportkostnader.

Foretag med geografisk narhet kan bilda sa kallade agglomerationer eller kluster. Nar man
behandlar begreppen agglomerationer och kluster finns det risk for forvirring, dels pa grund av
avsaknaden av en konkret definition men dven svarigheten 1 att definiera vad ett kluster faktiskt
ar. Det rdder dven problematik kring skillnaderna mellan kluster och agglomerationer. Detta har

lett till, och fortsétter att skapa forvirring kring vad som &r vad.

Kluster och agglomerationer anses generellt skapa unika fordelar for de foretag som aterfinns
inom dem (Porter 1998; Marshall 1920). Fordelarna med att vara beldgen inom en agglomeration
eller ett kluster borde dterspeglas i foretagens finansiella resultat, bland annat genom att generera
en 0kad I6nsamhet vilket bor dterspeglas i aktiens utveckling. Det rader dock inte konsensus
kring dessa omradens fortrafflighet. Krugman (1991) papekar att foretag som behéller sin
position pa glesbygden, snarare dn att flytta den till en storstadsmilj6, kan f& monopolistiska
fordelar. Vidare har studier kunnat visa att marknaden inte dr perfekt da existensen av en
lokalbias hos investerare finns (Mavruk 2010). Hong et al (2008) har kunnat bevisa att lokalbias
har en paverkan pd aktiepriset, vilket resulterar 1 ett utbud och efterfrdgan forhdllande pa
aktiemarknaden. Forfattarna (2008) konstaterar att foretag pa glesbygden kan ha hogre aktiepris

an de 1 stdderna. Olika geografiska forutséttningar skulle darfor kunna paverka aktiepriset.



Teorierna som beskrivs ovan pekar pa fordelar med att placera foretag i storstdder, men dven 1
glesbygd. I stdderna, synnerhet i agglomerationer och kluster, kan foretagen dra nytta av de
manga fordelarna som éterfinns dér och pa glesbygden kan foretagen utnyttja den monopolistiska
situationen som uppstar samt fenomenet kring lokalbias. Siledes finns det motstridigheter kring
var foretaget bor placera sig for att generera maximal avkastning.

Vidare beskriver CAPMs teorier indirekt att den geografiska lokaliseringen inte ska kunna leda

till en hogre avkastning dn marknaden.

1.3 Syfte
Syftet med uppsatsen dr underska hur den geografiska placeringen av ett foretag paverkar

aktieutveckling relativt marknaden 1 Sverige. Uppsatsen syftar dven till att ge en 0kad insikt 1

olika finansiella modeller och geografiska teorier.

1.4 Forskningsfragor
Studien grundar sig 1 empiriska undersokningar kring olika aktiers utveckling 1 ett geografiskt

perspektiv. Studien baseras pd CAPMs teori om aktieavkastning och marknadsrisk samt

mitningar av olika geografiska portfoljers avkastningar under perioden 2005-2013.

o Finns det omraden 1 Sverige som genererar en hogre avkastning &n marknaden?

o Kan svenska kluster och agglomerationer antas ha en positiv effekt pa

aktieutvecklingen?

o Utvecklas svenska aktier hos foretag som ligger i storstdder bittre 4n dem péa

glesbygden?

1.5 Studiens bidrag
Studien lyfter fram ett relativt outforskat &mne bland svenska akademiker da det saknas

forskning kring huruvida foretagets geografiska placering kan leda till en dveravkastning pa den

svenska aktiemarknaden. En studie som undersoker den historiska avkastningen och



aktieutveckling for foretag 1 forhallande till marknaden utifran ett geografiskt perspektiv blir

foljaktligen relevant.

Studien bidrar till 6kad forstaelse kring betydelsen av ett foretags geografiska placering ur ett
ekonomiskt perspektiv dels 1 den akademiska virlden men dven fungera som en fingervisning for
sd vil privata- som institutionella investerare i deras ekonomiska stéllningstagande vid
investeringar.

Genom anvindning av viletablerade varderingsmodeller ges dven en storre inblick 1 hur dessa
modeller fungerar inom detta omrade. Vidare bidrar studien till 6kade kunskaper inom
agglomerationer-, kluster-, stdder- och glesbygdens paverkan pé aktieutveckling. Studien
kommer dven att belysa huruvida lokalbias och andra modeller sprungna ur ekonomisk geografi

kan ha effekt pa ett foretags aktieutveckling.

1.6 Avgrinsningar
Denna studie avgrénsar sig till svenska borsnoterade foretag listade pd huvudlistorna (Small-,

Mid- och Large Cap) pd Nasdaq OMX Stockholm under aren 2005-2013. Foretagen ar
avgransade till 144st utifran vara sorterings parametrar. Endast ménatligdata behandlas.
Geografiskt ar studien begrinsade till atta olika portfoljer for att aterspegla storstdder, glesbygd,

agglomerationer och kluster.



2 Teoretisk referensram och litteraturstudier

2.1 Capital asset pricing model

CAPM ir, som dven namnet indikerar, en virderingsmodell som d&mnar att ta fram en optimal
portfolj for investeraren givet deras riskbendgenhet. Modellen togs fram av Sharpe och Lintner
och baseras pa Markowitz moderna portfoljteori (Bilinski & Lyssimachou 2004).

CAPM kom att bli och ar dn idag den mest populédra virderingsmodellen inom finans. Det beror
troligen pa att modellen skapar ett lattanvént verktyg for investerare och akademiker for att
utvirdera sina investeringsstrategier, uppskatta den forvintade avkastningen pé en investering
samt kostnaden for den samma givet olika nivéer av risk (Bilinski & Lyssimachou 2004). En
bidragande anledning till CAPMs enkelhet dr att B-virdet med en enkel variabel visar hur den
systematiska risken paverkar en aktie. Den systematiska risken &r den risk som inte gér att
eliminera genom diversifiering utan som paverkar hela marknaden och inte enbart den enskilda
aktien, dven kdnd som marknadsrisken (Berk & DeMarzo 2014).

CAPM antar existensen av en effektiv marknad det vill sdga att priserna pd samtliga tillgdngar ar
satta med vetskap om all tillgidnglig information och det gar saledes inte att uppné en béttre
avkastning 4n den frdn marknaden. Andra antaganden som CAPM bygger pa ir att marknaden ér
fri fran skatter och andra transaktionskostnader, vilket leder till att investerare kan lana och lana
ut till en riskfri rdnta. Den riskfria rinta definieras som den avkastning som du med sidkerhet
kommer erhélla pa marknaden. CAPM antar dven att investerare endast haller den portfolj som
ger hogst forvintad avkastning givet olika nivaer av risk samt att investerare har homogena

forvintningar pa marknaden (Berk & DeMarzo 2014). Formeln for CAPM skrivs foljande:

R, = Rs + Bi(Rux: — Ry) (1)

B-vardet 1 CAPM visar risken for en aktie relativt risken for hela marknaden och fungerar som en
indikator for aktiens kénslighet mot marknadsrisken. (R Mkt — Rf) berdknar dveravkastningen
frdn marknaden, denna dveravkastning maste direfter multipliceras med aktiens g-vérde, det vill
sdga aktiens kdnslighet mot marknaden. Denna ekvation skapar en riskpremie som investerare
forvantar sig erhalla fran aktien, slutligen adderas premien tillsammans med den riskfria

avkastningen pa marknaden (Berk & DeMarzo 2014).



Baserat pd de underliggande tillgadngarna i en portfolj visar f-vérdet portfoljens kénslighet mot
den systematiska risken pa marknaden. Enligt CAPM kommer investerare att diversifiera sin
portfolj och sdledes eliminerar all idiosynkratisk risk, det vill sdga foretagsspecifika risk. Dadrmed
blir g-virdet det relevanta mattet pa risk d& det endast méter kdnsligheten mot den systematiska

risken. CAPM kan dven uttryckas 1 form an ett linjart samband:

(Ri— Re) =a; + Bi(Rure — Rf) + & (2)

CAPMs linjdra samband behandlas narmare under metod (3.7.1). Ett positivt eller negativt a-
varde skulle indikera att avkastningen avkastar bittre (positivt) eller simre (negativt) 4n vad den
forvantas gora enligt CAPM och dédrmed inte ligger pdA SML, som ar den linje dar varje enskild

aktie bor ligga sett till dess g-virde (Berk & DeMarzo 2014).

Omfattande kritik har riktats mot CAPM som modell. Svagheter har kunnat pavisas pa
framforallt tva storre omrdden. En av de storsta fallgroparna kommer fran resultatet av en studie
gjord av Banz (1981) dir han kunde pavisa att den genomsnittliga avkastning for sma foretag var
hogre dn vad foretagens B-virde indikerade att de borde vara. For storre foretag kunde det
omvénda forhéllandet pavisas, det vill sdga att den genomsnittliga avkastning for storre foretag
var ldgre dn vad B-virdet indikerade. Denna svaghet i CAPM har fitt epitetet storlekseffekt och
ligger till grund for mycket kritik mot CAPM och har dven lett till skapandet av alternativa
varderingsmodeller s som Fama-Frenchs trefaktorsmodell (Bilinski & Lyssimachou, 2004).
Den andra storre svagheten kom fran resultatet av en studie genomford av Rosenberg (1985).
Genom att undersdka den genomsnittliga avkastningen av tva olika investeringsstrategier kunde
Rosenberg dra slutsatsen att marknaden inte dr effektiv, utan ineffektivt. En sddan slutsats strider
mot CAPMs teorier dd modellen antar effektiva marknader. Dessa svagheter har lett till att allt
fler ifragasatt validiteten 1 CAPM. Senare studier har 4ven kunnat pévisa att CAPM inte fungerar
1 sé kallade framvidxande marknader (Saji, 2014), andra forskare har tagit det s& langt att de

ifragasitter hela modellens existensberittigande (Dempsey, 2013).



2.2 Lokalbias
Lokalbias innebdr att investerare inte nddvéndigtvis héller marknadsportfdljen, utan foredrar att

investera mer @n marknaden i lokala foretag (Mavruk 2010).

Om en marknad inte ar effektiv och att sdlunda inte perfekt information rader uppstar
informationsasymmetrier. Detta sker nér en part av ett avtal eller transaktion har annan
information &n dess motpart (Jones 2004).

Informationsasymmetrier ligger dven till grund for forskning inom lokalbias pa aktiemarknaden.
Framforallt har tvd huvudanledningar lyfts fram till uppkomsten av lokalbias. Dessa ar
forekomsten av investerare som har béttre information &n 6vriga marknaden samt att investerare
ar mer bekanta med fOretaget. Béttre information innebér att investeraren har tillgang till annan,
mer privat, information dn dvriga investerare och att de hellre investerar i en aktie déir de besitter
mer information dn 6vriga marknaden. Bekantskap syftar till att investeraren hellre investerar 1
ett foretag som man dr mer bekant med, d4 man investerat tid pa att ldra sig om det specifika
foretaget (Mavruk 2010).

Bland annat har 1 tidigare studier av Coval och Moskowitz (1999), visat pa att investerarens
geografiska lokalisering pdverkar investeraren s att denne avviker frdn marknadsportfoljen. I
senare studier har &ven Mavruk (2010) kunnat pavisa att lokalbias forekommer pa den svenska
aktiemarknaden.

Hong et al hidvdar i en studie fran ar 2008 att aktiemarknaden priaglas av utbud och efterfragan.
Han jamfor aktiemarknaden med den for hotell, ddr han menar att 1 de stidder dir det endast finns
ett hotell kommer priset for ett rum i detta hotell vara hogre 4n for 1 de stdder dir det rader ett
stort eller storre utbud av hotell. Samma fenomen bevisar han existera pd den amerikanska
aktiemarknaden, det vill sdga att i stdder dér det finns fa foretag tenderar priset pa dess aktie att
vara hogre relativt till dédr det finns flera foretag beldgna. Detta forklarar forfattarna genom att
pavisa nirvarandet av lokalbias det vill sdga att investerare foredrar att investera i1 foretag
beldgna i deras geografiska nérhet. Forfattarna visar saledes pa kopplingen mellan det

geografiska ldget for ett foretag och dess aktiepris, forklarat av lokalbias.

2.3 Ekonomisk geografi
I de flesta ldnder bor majoriteten av befolkningen i ett antal storstadsregioner (centrum) och

minoriteten 1 jordbruks- och glesbygdsomraden (periferin). Krugman presenterade ar 1991



centrum-periferi-modellen, vilket dr en geografisk modell som syftar till att forklara detta
fenomen. Den dstadkommer detta genom att tilldta migration for arbetarna (befolkningen) i en
modell som har tvéd regioner med samma grunder och forutsittningar, dér det finns tva olika
varor, jordbruks- och industriprodukter. Varor kan transporteras mellan regionerna.
Jordbruksprodukter kan transporteras kostnadsfritt, medan industrivaror belastas med en
transportkostnad. I modellen finns det tva typer av individer: jordbrukare, som inte kan flytta och
industriarbetare, som kan flytta till den region som genererar dem den hogsta nyttan (Krugman

1991).

Problemet som Krugman adresserar dr hur befolkningen och den ekonomiska aktiviteten
kommer att fordelas mellan regionerna (Englund et al 2008).

Foretagens och individernas geografiska placeringsval dr vad som paverkar modellen. Stora
marknader som mojliggor stordriftsfordelar och insparningar pé transportkostnader ger foretagen
incitament att rora sig till den storre regionen. Vidare ger den storre regionen incitament for
individerna att rora sig dit da den erbjuder den stérsta mangfalden varor. Detta kommer leda till
att allt fler individer flyttar frdn den mindre regionen till den storre, vilket ocksa leder till att fler
foretag lokaliserar sig dédr och denna process fortloper. Detta kommer dven leda till 6kade
realloner 1 den storre regionen, da levnadskostnaderna sjunker vilket stimulerar ytterligare

migration till den storre regionen. (Krugman 1991).

Man kan tro att denna process kommer leda till att alla foretag och arbetare exklusive
jordbruksarbetare kommer att bosétta sig i samma region och pa sa sétt skapa en enda stor
region. Men det finns krafter som skapar en jamn uppdelning av befolkningen. Ifall ett enda
industriforetag véljer att stanna kvar 1 den mindre regionen blir detta foretag mer eller mindre
monopolist for sin vara. Foretaget séljer sin vara till sina arbetare samt till regionens jordbrukare
och monopolvinster kommer delvis begridnsas av importvaror, som belastas med
transportkostnader samt att det méste erbjuda sina anstéllda tillrdckligt hog 16n sé de inte flyttar
till den storre regionen. Detta kan ge upphov till att inte bara ett, men flera foretag viljer att
lokalisera sig 1 den mindre regionen.

I slutindan kommer sa méinga foretag som gor att det blir Ionsamt att stanna och konkurrera med

varandra. Saledes finns det bade krafter som leder till koncentration och spridning av befolkning



och foretag. Det som avgor fordelningen dr graden av stordriftsfordelar samt nivan pé
transportkostnaderna. Vissa sammansittningar av transportkostnader och stordriftsfordelar gor
koncentrationskrafter starkare, medan andra sammanséttningar leder till att decentraliserande

krafter framjas. (Krugman 1991; Englund et al 2008).

2.3.1 Kluster och agglomerationer
Grunderna till bdde teorier och forskning inom agglomerationer och kluster skapades av

Marshall (1890; 1920). Han visade genom sin forskning att nir foretag placerar sig i geografisk
ndrhet till varandra sa skapas fordelar for samtliga foretag inom omradet. Huvudsakligen pekade
Marshall (1890; 1920) pé de positiva effekterna av att allokera resurser inom samma omrade 1
synnerhet vad de géller arbetskraft, men dven den forbittrade och forenklade
informationsspridingen som koncentrationen bidrog till. Detta i sin tur leder till att foretagen
enklare far tillgdng till specialiserad och unik kunskap som bidrar till en 6kad innovation och

uppfinnande inom det berérda omradet (Kamath et al 2012).

Teorierna frdn Marshall (1890; 1920) kan sammanfattas i att foretag som ligger titt
koncentrerade bidrar till skapandet av en sa kallad ”’positive feedback loop”, vilket innebér att
ndr foretagen, genom att forldgga verksamheten néira varandra, kommer att generera och skapa
ett tryck efter ytterligare arbetskraft och kompetens, vilket 1 sin tur kommer attrahera fler foretag
att etablera sig inom omrédet eller 1 dess nirhet. P4 sa sitt skapas en positiv spiral som gynnar
samtliga foretag inom omradet.

Marshalls teorier frdn 1890 och 1920 har fungerat som en sprangbridda for manga forskare for att
vidareutveckla kunskapen inom omrédet. Senare studier har kunnat visa ytterligare nya effekter
och fordelar som kan hérledas till agglomerationer och kluster. Bland annat har studier frin
flertalet olika forskare fokuserat pa att visa den 6kade lonsamhet foretagen inom dessa omraden

uppnar (Kamath et al 2012).

I en uppmaéarksammad artikel frdn 1998 beskriver Harvardprofessorn Michael Porter kluster som
geografiska koncentrationer av foretag som pé olika sitta ar kopplade till varandra, oftast genom
ett gemensamt verksamhetsomrédde. Ett klusters granser beror enligt Porter (1998) pa

sammankopplingen samt hur vél foretagen inom omridet kan komplementera varandra samt hur
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vil detta samband kan pavisas mellan foretagen och institutioner, Porter (1998) pekar pa att
kluster kan vara vildigt stora till ytan och bryta regionsgranser. Vidare hdavdar Porter (1998) att
det rader en hog grad av konkurrens och rivalitet inom kluster men dven en hég grad av
samarbete. Detta samarbete sker inte nddvandigtvis med konkurrerande foretag men med lokala
institutioner och foretag i narliggande branscher vilket leder till en béttre tillit och koordination
mellan foretagen som bidrar till en positiv effekt i ett foretags vardekedja. I huvudsak
identifierar Porter (1998) tre stora faktorer som skapar positiva fordelar for foretagen inom ett
kluster. Dessa faktorer dr en 6kad produktion for samtliga foretag i klustret, paskyndandet och
effektiviseringen av innovationsprocessen vilket leder till en 6kad tillvixttakt samt en stimulans

att starta nya foretag vilket 1 sin tur bidar till en utvidgning av forstirkning av klustret.

Ar 2002 publicerades en studie fran Uppsala Universitet skriven av Lindqvist, Malmberg och
Solvell (2002) med syftet att gora en statistisk kartlaggning av svenska kluster, 1 denna studie
utgar de frdn Porters teorier (1998) om kluster for att mojliggora arbetet. Siledes baserades den
studien pé Porters definition av kluster som beskrivits ovan. I senare forskning har andra
definitioner och forklaringar pd vad som asyftas med ett kluster presenterats; Kamath, Agrawal
och Chase (2012) véljer att definiera kluster som aftérs-, teknologi- och science parks efter
sammanstdllning av en extensiv litteraturunders6kning i &mnet. I en rapport frain VINNOVA
(Nordensky 2012) med syftet att kartligga svenska klusterinitiativ anvinds Tillvixtverkets

definiton av kluster:

“Geografiska koncentrationer av relaterade foretag och aktorer som prdglas av ett omsesidigt
beroende och pdverkan pd varandra, utan direkta krav pa samspel med forskning. Ett kluster
utgar fran att det finns geografiska koncentrationer av relaterade foretag och andra aktorer som

bade konkurrerar och samverkar”.

Agglomerationer definierar Tillvaxtverket foljande (Nordensky 2012):

”Geografiska koncentrationer av foretag men hdr diskuteras inte om foretagen har ldnkar till
varandra t.ex. for affdrsutveckling, kunskapsspridning eller via specialiserad arbetskraft och

arbetskraftsrorlighet”.
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Skillnad mellan agglomerationer och kluster, enligt Tillvaxtverket, dr sdledes att foretag inom
kluster dr 6msesidigt beroende och paverkar varandra samt att foretagen bdde samverkar och

konkurrerar.

3 Metod och metodval

Studien pabodrjades med att eftersdka adekvat litteratur och tidigare forskning inom &mnet.
Litteraturen innefattade studielitteratur, publicerade vetenskapliga artiklar och elektroniska kéllor
som behandlar de vetenskapliga omraden som studien beror. Darefter samlades data in for aktier
under studiens tidsperiod samt dessa foretags geografiska data. Nar datan insamlats genomfordes
ett urval efter utvalda kriterier. Den aterstiende datan behandlades genom berékningar och

regressioner.

3.1 Val av forskningsprocess
Da studien inleddes med litteraturstudier inom @mnet, vilket innebér att tidigare forskning och

teorier kommer att ligga till grund for studiens utférande, har vi valt en deduktivansats. Det
innebdr att vi kommer préva teorier genom en empirisk undersdkning. Vi kommer saledes inte
anvinda oss av en induktivansats da det innebdr att vi skulle tvingas att skapa egna teorier och
dra generella slutsatser i brist pd tidigare teorier inom dmnet. Vi har fortsatt valt att arbeta enligt
vad Bryman och Bell (2011) skulle kalla {for en traditionell forskningsprocess.

Det vill séiga att vi forsokt identifiera orsak-verkan samband samtidigt som vi forsokt hélla oss sa
objektiva som mgjligt genom processens gang. Da vi anvénder oss av tidigare teorier och
forskning som hjélp for att besvara vér forskningsfrdga anvénder vi ett deduktivt

tillvdgagdngssitt 1 processen.

3.2 Val av metodik
Da vér studie krdvde en stor insamling av data frén svenska borsnoterade foretag lampade sig en

kvantitativ forskningsmetod bést som metodiskansats, darfor att en stor mdngd numeriskdata
behandlas bast genom en kvantitativmetod. Om vi istéllet anvint oss av en kvalitativ
forskningsmetod hade studiens genomforbarhet forsvarats dd en kvalitativ forskningsmetod
betonar ordets vikt istillet for den kvantifierbara datan (Bryman & Bell 2011).

Om vi valt att anvédnda kvalitativ forskningsmetod hade vi behdvt samla in primérdata det vill
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sdga genom intervjuer och dylikt, da antalet foretag vi &mnar undersoka overstiger 100st och
givet den korta tidsramen for arbetet faller denna metod i sammanhanget pa sin egen orimlighet
samt att datan hade varit irrelevant. Vidare underlittar en kvantitativmetod vid generalisering av

resultatet, nagot som dr nddvéndigt for att tolka datan korrekt.

3.3 Datainhdmtning
Den insamlade datan var av en sekundir karaktar vilket innebér att den inte fran borjan &r

framtagen av oss sjdlva utan kommer fran en extern kélla och darfor inte nddvandigtvis ar tankt
att anvindas pa det sittet vi gjort. Detta gor ocksa att datan kan vara missledande samt stéller
krav pé forskaren att hélla sig objektiv till datan och inte forsoka hitta svar som stimmer dverens
med ens forvantningar (Bryman & Bell 2011). Positivt med sekundér data ar att det gér relativt

snabbt och smartfritt att samla in, vilket &ven har varit av vikt givet var nagot korta tidsram.

3.3.1 Val av insamlingsverktyg
For insamling av datan frdn svenska borsnoterade foretag anvdandes Thomson Datastream som é&r

vérldens storsta databas for finansiell numeriska data (Thomson Reuters 2014). D4 verktyget ar
sd pass utbrett och frekvent anvént i forskningssammanhang samt hos finanshus sé ser vi ingen
anledning att forkasta kdllan som otillforlitlig. Med anledning av att Thomson Datastream var det
verktyget som anvindes for insamlingen av studiens samtliga data s dr den sdledes av sekundér

kvalitet.

Vi har identifierat foretagskluster inom Sverige med hjilp av The Cluster Observatory som ar ett
internetbaserat verktyg framtagit av Handelshdgskolan 1 Stockholm. Verktyget baseras pa en stor
mingd parametrar och dmnar hjédlpa akademiker, offentlig sektor m.fl. att identifiera kluster samt
erhélla statistisk data frdn dessa (The Cluster Observatory 2014). For att ticka samtliga
potentiella kluster 1 studien har vi dven eftersokt information via Swedish Incubators & Science
Parks (SISP 2014) som &r en branschforening for svenska inkubatorer och science parks, dir

majoriteten av science parks 1 Sverige finns registrerade.
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3.3.2 Aktiedata
Den sekundira datan insamlades frdn Thomson Datastream och innefattade perioden januari

2005 till december 2014. Datan inhdmtades manadsvis och de variabler som inhdmtades var
marknadsvirdet av eget kapital, aktiens pris samt det bokforda virdet per aktie. Den insamlade
aktiepris datan dr justerat for inflation, utdelningar samt aktiesplittar som eventuellt kan ha

intraffat under insamlingsperioden.

3.3.3 Val av tidsperiod
Tidsperioden 2005 till 2013 valdes pé grund av att det saknades fullstindig data for &r 2014,

séledes exkluderades detta ar ur undersokningen. Anledningen till att &r 2005 blev startéret beror
pa inforandet av IFRS, International Financial Reporting Standards, vilket var obligatoriskt for
alla EU foretag att efterfolja. Detta bidrog till en mer spridd dgarbild hos de svenska foretagen da
manga utldndska investerare valde att investera 1 svenska aktier 1 och med en hdgre transparens
och forenklandet av att jamfora foretag (Hamberg, Mavruk & Sjogren 2013). Detta kan ha
bidragit till hdgre finansiell stabilitet hos foretagen, vilket 1 sin tur kan ha paverkat aktiepriset.
Vidare ansag vi att omfinget var tillrackligt stort for att kunna aterspegla en rittvis bild 6ver den

svenska aktiemarknaden, samt att det var en skélig méngd data att hantera.

3.3.4 Riskfria rintan
Den riskfria rantan vi anvant oss av ar den svenska tremanaders stadsskuldsvéxel. Informationen

kring réntan dr inhdmtad fran riksbanken (Riksbanken 2014). Vi valde att anvidnda tremanaders
obligationen da den dr mindre volatil &n enménads dito och anvénds av bland annat Morningstar.
Den inhdmtade riskfria rantan, som dr skriven pé arsbasis, dividerades med 360 dagar for att
sedan multipliceras med 30 dagar for att kalkylera manatliga riskfria rdntan (Berk & DeMarzo

2014).

3.3.5 Geografisk datainhdmtning
Data rorande foretagens geografiska positionering dr inhdmtad fran tidigare nimnda Thomson

Datastream. Datan beskrev foretagspositioner genom regions- och postkoder dir information om

var foretagets huvudkontor dterfanns. Vid situationer dér datan varit svartolkad (exempelvis dér
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ett foretag haft olika viarden under tidsperioden) har manuell data inhdmtats frén berérda foretags
hemsidor och huvudkontorets nuvarande lokalisering har anvéants som val.

Vi har identifierat foretagskluster inom Sverige med hjilp av The Cluster Observatory och SISP.
Efter att ha identifierat kluster utifran var definition har sedan foretag valts ut genom att bekrifta

deras geografiska placering genom information frin ovanstaende webbplatser.

For agglomerationers vidkommande har vi valt att finna inspiration frdn Lindqvist, Malmberg
och Solvells kartor som de tog fram 1 sin studie frdn 2002 och dérefter behandlat datan utifrdn

vara kriterier for portfoljer samt agglomerationer.

3.4 Urval

3.4.1 Aktieurval
Aktiedatan som inhdmtades sorterades enligt nedanstaende kriterier.

Enligt Berk & DeMarzo (2014) ska det finnas veckodata for aktiens pris 1 minst 24 méinader
eller manadsdata for fem ar utan avbrott for att datan ska vara anviandbar for att kalkylera 3-
vardet, vilket dr en nddvandighet for att kunna berdkna CAPM. Av den anledningen sorterades
data for aktier som inte uppfyllde detta krav bort. Vi valde dirfor att studera aktier som varit
noterade under samtliga manader under studiens period.

Vidare valde vi att endast anvénda oss av aktier som var noterade huvudlistorna pd Nasdag OMX
Stockholm, det vill sdga Large Cap, Mid Cap samt Small Cap. Aktier som har varit noterade pa
alternativa listor s som First North har exkluderats, de aktier som varit noterade bdde Nasdaq
OMX samt annan alternativ handelsplats under studiens period har ocksa exkluderats.

Vi valde att exkludera aktier som noterats pé alternativa listor da dessa generellt har lagre
omsittning dn foretag som &r noterade pd Nasdaq OMX vilket skulle kunnat leda till opalitlig
data vilket 1 sin tur riskerade att generera ett missvisande resultat. I de fall ett foretag har flera
aktieslag noterade (A, B, C), valde vi att anvénda oss av det mest omsatta aktieslaget. Vidare har
preferensaktier exkluderats.

For portfoljenas konstruktion sattes ett minimumantal pd nio aktier. Att vi valde nio aktier beror
pa att vissa portfoljer hade detta antal aktier och féarre antal aktier &n detta hade resulterat i ett

svartolkat utfall. Om endast nigra fé foretag skulle ingd 1 en portfolj skulle varje enskild aktie
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paverka portfoljens avkastning i f6r stor utstrackning, da de skulle bidra med en hog

osystematisk risk (Berk & DeMarzo 2014).

Efter att ha rensat datan efter ovanstdende kriterier resulterade det i ett urval bestdende av 144
aktier, vilket motsvarar ungefér hélften av borsens noterade foretag och dterspeglar en snarlik
jamn fordelning mellan de olika listorna. Detta urval dr det vi kommer att referera vidare till som

marknaden. For att se lista 6ver samtliga foretagen inkluderade i studien se appendix A5-A9.

3.4.2 Geografiskt urval
Vi har valt att anvénda oss av foretagens huvudkontor for att placera aktierna geografiskt. I en

tidigare studie fran Massa och Simonov (2006) pa den svenska marknaden konstaterar de att det
inte dr av vikt huruvida foretagets huvudkontor eller en branschadress (dir foretaget har annan
verksamhet) anvénds, utan att resultatet blir det samma. Vidare ar skillnaden 1 datan mellan
huvudkontor och branschadress sma. Med det som bakgrund har vi valt att anvdanda huvudkontor

som utgéngspunkt dé det dr hér de viktigaste besluten fattas.

Vi valde att gora en 6vergripande indelning av Sveriges tre storsta stader ur ett
befolkningsperspektiv. Dessa identifierades via Sveriges Kommuner och Landstings (SKL 2014)
definition av storstad och innefattade kommuner med ett invanarantal som &verstiger 200,000.
De foretag som var placerade 1 dessa stdder (kommuner) och som fanns representerade bland
vara aktier har placerats i en storstadsportfolj och de resterande aktier placerades i en

glesbygdsportfolj. Se appendix A5-A9 f6r den specifika indelningen av foretag 1 portfoljer.

Som papekats 1 problembeskrivning rdder det oklarhet i definitionerna och skillnaderna kring
agglomerationer och kluster. Vi har valt att utifrin Porters (1998), Kamath, Agrawal och Chases
(2012) samt Tillviaxtverkets (Nordensky 2012) definitioner av kluster definiera det f6ljande:

"Relaterade foretag i direkt geografisk ndrhet med en tydlig geografisk grdns. Ddr aktorer som

prdglas av ett omsesidigt beroende och pdverkan pd varandra. Ett kluster utgar frdan att det finns

geografiska koncentrationer av relaterade foretag och andra aktérer som bade konkurrerar och
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samverkar”.

Saledes skiljer sig var definition fran de 6vriga 1 det hanseendet att 1 vér definition finns ett krav
pa en geografisk avgransning. Kluster 1 forhallande till agglomerationer dr foljaktligen till ytan
avsevdart mindre och kan inte rora sig dver exempelvis regionala grinser, agglomerationer, a
andra sidan, kan 1 vissa fall 6verskrida sddana grianser. Urvalsmaéssigt sett har vi valt att behandla
affars-, teknologi- och scienceparks som kluster. Dessa kluster blir generellt sitt mindre sett till
dess geografiska yta men har i enlighet med tillvaxtverkets definition av kluster uttryckligen ett
mal att samverka och samarbeta med varandra. Har foretaget uppfyllt kriterier ovan identifierar
vi foretaget som ett klusterforetag och inkorporerar det 1 klusterportfoljen.

Agglomerationer har vi valt att definiera utifran Tillvixtverkets (Nordensky 2012) definition:

”Geografiska koncentrationer av foretag men hdr diskuteras inte om foretagen har ldnkar till
varandra t.ex. for affdrsutveckling, kunskapsspridning eller via specialiserad arbetskraft och

arbetskraftsrorlighet”.

De primira skillnader mellan kluster och agglomerationer utifran vara definitioner r den
geografiska avgransningen, dir klusterforetag méste befinna sig 1 direkt geografisk narhet samt
ha dmsesidigt beroende och paverkan pa varandra. Utifrdn dessa definitioner, skulle vi vilja
fortydliga dessa genom ett exempel: Ett kluster dr exempelvis Kista Science City och en

agglomeration dr Stockholm City dir foretagen saknar ett uttalat syfte att samverka.

3.5 Databehandling
Efter att ha insamlat datan, sorterades och strukturerades den enligt beskrivning ovan. Vi valde

att konstruera jamviktsportfoljer, det vill séga att alla aktier 1 portfoljen utgor lika stor del, da
studiens innehdll av stora, dominanta Large Cap bolag riskerar att utgdra oproportionerligt stor
del av portfoljerna och pé sa sitt asidoséitta betydelsen av foretagens mangfald (Bilinski &
Lysschiouchu 2004).

Vi borjade med att berdkna marknadens genomsnittliga manadsavkastning vilket innefattade den
manatliga avkastningen for samtliga aktier i urvalet dividerat med antal aktier. Detta ledde dven

till skapandet av en jamviktsportfolj dédr urvalets samtliga aktier ingick och saledes symboliserar
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marknaden. Jimviktsportféljen kommer salunda att fungera som en proxy och anvindas for att
aterspegla marknadsindex.

Niésta steg var att rdkna den genomsnittliga avkastningen for jmviktsportfoljen for hela
perioden. Detta genom att addera de manatliga avkastningarna. Samma procedur anvinds for att
rakna den genomsnittliga avkastningen for storstadsomradena och glesbygden samt kluster och
agglomerationsportfoljerna. For de olika geografiska omréddena och dess portfoljer genomfordes
aven berdkningar av avkastningen genom att addera den manatliga avkastningen for samtliga
aktier 1 portfoljerna, detta genererar portfoljens manatliga genomsnittliga kumulativa
avkastningen. Vi har dven utfort si kallade robusttester for att undersoka eventuella avvikelser

som beror pa enskilda parameterar.

3.5.1 CAPM
For att erhdlla information huruvida CAPM kan forklara avkastningen hos de olika portfoljerna

har vi genomfort regressioner av véra portfoljer. Regressionen ger oss en méngd data dér de
olika variablerna forklaras narmare nedan.
Formeln nedan dr den som motsvarar den linjédra regressionen for en akties forvintade

avkastning, vilket 4r summan av tre komponenter:

(Ri— Re) =a; + Bi(Rure — Rf) + & 3)

Den forsta termen, a-virdet, dr konstanten av regressionen och méter den historiska
avkastningen relativt till den forvantade avkastningen for tillgdngen baserat pa SML, vilket
enligt CAPM bor vara 0. B-virdet méter hur tillgdngen ror sig 1 forhdllande till marknaden, om
en aktie exempelvis har B-virde 2 sd amplifieras dess kursrorelse med det dubbla mot
marknaden, ror sig marknaden upp 2% ror sig aktien upp 4%. Den sista komponenten &r error
termen, &;, som representerar avvikelsen fran den basta passande linjen. Error termen motsvarar

den diversifierbara risken for aktien (Berk & DeMarzo 2014).

Andra viktiga termer som erhélls frén regressionen dr R?, p-vérde och t-kvot. R? dr den
kvadratiska relationen mellan koefficienterna y och . Om R? har ett hogt varde betyder att

modellen forklarar till stor del variationen i beroende variabeln och vice versa for ett 14gt virde.
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Om virdet for R? dr 1 innebér det att modellen forklarar all fordndring 1 beroende variabeln och
vid ett virde pa 0 innebir det att datan 1 modellen saknar forklaringsgrad. Det ska dven noteras
att R? enligt Corthinas och Black (2012) kan ge ett for hogt virde dé den inte tillfor hela
variabelns vérde. Det dr sdledes béttre att titta pd R? justerat for att fa en béttre uppfattning av hur

val modellen kan forklaras.

P-virdet beskriver tillforlitligheten 1 konstanterna, déir ett varde under 0,05 (5%) innebér att
modellen med 95% sannolikhet beskriver virdet korrekt, ett p-viarde under 0,05 anses tillforlitligt
(Corthinas & Black 2012).

T-kvoten berdknas genom att man dividerar koefficienten med standard felet. Desto ldngre bort t-
kvoten &r ifrén noll, desto mer signifikant dr koefficienten. Nér t-vérdet dr hogre dn 1,96 eller
lagre dn -1,96 sa betyder det att koefficienten dr signifikant pd 95-procentsnivéan det vill sdga att
om t-vérde ligger inom denna intervallen finns det en 5% risk for felaktigheter men denna niva

kan vi dock acceptera som statistiskt signifikant (Corthinas & Black 2012).

3.5.2  Sharpekvot
Sharpekvoten togs fram av Sharpe 1966. Det dr en metod som hjélper investeraren att identifiera

den portfolj som ger den bista riskjusterade avkastningen 1 kombination med en riskfti
investering for varje niva av risk. Sharpekvoten ex-post méter den realiserade avkastningen for
portfoljen dividerat med dess volatilitet (Morningstar 2014).

Detta illustreras 1 nedanstdende formel dir E [Rp] motsvarar den realiserade avkastningen hos
portfoljen, ¢, den riskfria rintan och o (R,) portfoljens volatilitet. Vid berdkningen av
portfoljens standardavvikelse har vi anvént oss av portféljens genomsnittliga avkastning per
maénad.

Ju hogre sharpekvot desto hogre avkastning 1 forhallande till risken (Berk & DeMarzo 2014).

Portfoljens éveravkastning __ E[Rp]_rf

Sharpekvot = 4)

Portfoljens volatilitet - a(Rp)
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3.6 Datakritik
Enligt Bryman och Bell (2011) dr det viktigt att en studie utfors pa ett tillforlitligt sétt. Det ar

séledes av vikt att samtliga métningar dr genomforda pa ett korrekt sitt. Vad som visar pa en
studies tillforlitlighet dr dess reliabilitet. Att samma studie skulle ge tvé olika resultat for olika
forskare trots samma tillvigagéngssétt bor inte intraffa. Darfor dr det av vikt att undvika mitfel 1
studien.

Da vi som tidigare nimnt anvént oss av insamlingsverktyg med hog reliabilitet har risken {for

problem med reliabilitet minskats.

Validitet dr ytterligare en punkt av stor vikt for studiens anvindbarhet. Kort innebiar begreppet att
studien har undersokt det som studien forvéntades undersoka. Den yttre validiteten en forklaring
pa 1 hur stor utstrackning studiens resultat kan appliceras i andra studier. Inre validitet innefattar
till hur stor utstrackning studiens slutsats stimmer dverens med verkligheten. Vid anvindandet

av en kvantitativ forskningsmetod likt den vi gor dr detta eftertraktat (Bryman & Bell 2011).
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4 Empiri och resultat

4.1 Introduktion

Forsta steget 1 processen var att inhdmta och behandla data samt genomfora tester for att bekrifta
det inte fanns négra fallgropar i datan. Dérefter var nista steg att skapa en jamviktsportfolj av
alla aktier som en proxy for marknadsindex. I denna portfolj bor, 1 enlighet med CAPM, x-
koefficienten eller  vid en regression av samtliga aktier bli lika med 1 samt ge ett a-varde lika
med 0. Efter att ha genomfort en sddan regression bekriftas detta dd vi erhéller ett B-varde lika
med 1 och a-virde 0. Dérefter genomfordes berdkningar av samtliga portfoljer. Resultat och

analys av detta aterfinns nedan.

4.2 Portfoljernas uppbyggnad
Datan dr ménatlig och stracker sig frén januari 2005 till december 2013, samtliga aktier 1 urvalet

har data for alla ménader. Marknadsportfoljen bestar av samtliga aktier 1 vart urval, 144st, se
appendix AS5. Dessa aktier delades in 1 antingen den storstads- eller glesbygdsportfdljen (se
appendix A6 respektive A7) beroende pa var foretagen var placerade utifran vara definitioner.
For att klassificeras till storstadsportfoljen maste foretagets huvudkontor vara placerat i antingen
Stockholm, Goteborg eller Malmé. De resterande aktierna placerades i glesbygdsportfoljen. Vid
en snabb Overblick kan man snabbt konstatera att lejonparten av aktierna dterfinns i storstdderna,
nirmare bestamt 71,5% av urvalet.

Konstruktion av de aterstdende portfoljerna, kluster och agglomerationer, bygger pa foretagets
exakta geografiska placering. Sdledes kan ett foretag aterfinnas 1 flera portfoljer, exempelvis
finns Precise Biometrics 1 glesbygds- och klusterportféljen samt agglomerationsportfoljen for
Lund. Likvil kan det vara si att ett foretag beldget pa glesbygden endast ingar i
glesbygdsportfoljen dd detta foretag inte dr beldget 1 varken ett kluster eller agglomeration.
Saledes uppgar inte urvalet 1 dessa portfoljer till 144.

Agglomerationsportfdljens uppdelning ses 1 appendix (A8 och A9) och dr baserade pd var
definition av agglomerationer, de portfoljer vi valt att konstruera innefattar Stockholm City dar
huvudkontoren éterfinns innan for tullarna, Solna vilket innefattar foretag som aterfinns 1 Kista
och Solna, Goteborg dir samtliga foretag i staden sammanslagits, Malmo och Lund har
konstruerats pa liknande vis som Goteborg. Anledning till att Goteborg, Malmo och Lund

hanterats som dvergripande agglomerationer beror pa att en mer detaljerad uppdelning, 4&ven om
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s onskad, skulle resultera 1 allt for sma portfoljer. Sammanséattningen av klusterportfljen

aterfinns 1 appendix A9 och ar baserat utifran var definition av kluster.

Man kan argumentera for att om ett foretag dr med 1 klusterportfoljen bor de exkluderas ur
agglomerationsportfoljen, vi anser emellertid att dessa foretag kan dra nytta av de potentiella
agglomerationsfordelarna av att vara beldgna 1 ett storre geografiskt perspektiv och att
agglomerationstermen dven stracker sig 6ver kluster och sédledes innefattar dessa. Vidare sa kan
man anse att vi bor undersoka flera agglomerationer 1 Sverige, exempelvis Linkdpingsregionen,
olyckligtvis finns inte tillrdckligt med foretag 1 vért urval for att kunna konstruera en sddan
portfolj enligt véra kriterier. Att terskapa en generisk agglomerationsportfolj, likt
klusterportfoljen, skulle leda till en mycket stor portfolj vilket skulle kunna sudda ut de

potentiella konsekvenserna av att vara beldget 1 en agglomeration.

4.3 Validitetstest av portfoljer
For att unders6ka huruvida vara portfoljer paverkats i hog utstrickning av diverse parametrar,

som avviker markant, utforda vi olika tester for att verifiera modellens sikerhet.

For att undersoka sa inte vissa aktier med avvikande vérde pd avkastningen péverkat modellen 1
stor utstrackning justerade vi portfoljerna for utstickare, sa kallad winsorizing. Detta genom att
sortera aktiernas enligt mini- och maxavkastning och ersitta de virdena som markant avviker
frdn det normala med de hogsta eller ldgsta vardena for aktierna inom portfoljen.

I vart marknadsurval fran den ménatliga avkastning justerade vi for utstickare, se appendix Al,
genom att sdtta minimum avkastning till -50%, vilket reducerade virdet for 12 aktier, dir det
lagsta var -91,33% och hogsta -50,08%. Liknande genomfordes for maximum avkastning som
sattes till +100% vilket reducerade vérdet for 13 aktier, dir det hogsta var 191,04% och ldgsta
104,41%. Detta resulterade 1 ytterst marginellt béttre justerat R?aktie varde (+0,8%), men

lamnade 1 6vrigt modellen oberdrd. Klusterportfolj Original | Utstickare
. . justerat R? aktie 0.1531 0.1803

Samma procedur genomfordes for bland annat Jus : .
p g B-varde 1,04 0,99
klusterportfoljen, glesbygdsportfoljen och o-virde 0,003 0,0007
.. \q- Antal justerade viarden 0 19
Malmoportfoljen. Varav av —50% 0 14
Varav av -50% 0 5

Figur 4.2 Resultat fran validitetstest
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I klusterportfdljen justerades utstickare inom intervallet > -50%< 50%, se appendix A2. Virdena
frdn de olika regressionerna &r presenterade intill i figur 4.2. Justeringen resulterade 1 2,7% bittre
justerat R? (18% mot 15,3%), samt ett forandrat B-varde med -0,05 (frdn 1,04 till 0,99), samt ett
lagre a-virde fran 0,003 till 0,0007. Dessa fordndringar forfaller logiskt da 19 aktier har fatt
justerat varde vilket minskar portfoljens volatilitet som sénker B-vardet, likvél som reduceringen
av hogavkastare sanker a-vérdet da den totala avkastningen blir ligre.

For glesbygdsportfoljen noterades en 6kning 1 justerat R? (+1,1%) samt ett ldgre B 0,99 mot
tidigare 1,02. I 6vrigt uppstod ingen signifikant paverkan pa resultatet.

Malmoportfoljen hade endast ett avvikande virde som justerades, vilket resulterade i princip

oforandrade vérden i resultatet av regressionsmodellen.

Efter att ha genomfort ovanstdende tester kunde vi konstatera att vart urval av aktier samt vart
tillvdgagangsitt for behandling av dessa var korrekt. Vi beslutade saledes att behdlla samtlig
original data (som ej &r justerad pa nagot vis) eftersom den representerar den faktiska

avkastningen och ger bist bild av portfoljernas resultat.

4.4 Resultat
Nedan presenteras resultatet fran studiens olika berdkningar.

Portfolj |Antal aktier CAPM Avkastning | Sharpekvot
o B | justerat R? aktie | justerat R2 marknad | 2005-2013 | 2005-2013

Marknad 144 0 1 0,2320 1 83.78% 1,58
Storstad 103| 0,0004| 094 0,2434 0,9855 82.94% 1,65
Glesbygd 41| -0,0002| 1,02 0,2080 09447 79.96% 1,45
Kluster 14| 0003 1,04 0.1531 0,7323 121,42% 1,88
Agglomerationer:
Sthlm City 59 0,002| 0,94 0,2598 0,9489 96.63% 1.89
Solna 12| -0,004| 1,09 0,245 0,8103 44,04% 0,69
Goteborg 13| 0004 1,16 0,2608 0.8586 139,14% 2.10
Malmd 9| -0,004| 083 0,2242 0.6455 29.79% 0.55
Lund 9|  0,003] 099 0,1215 0.5889 116,66% 1,70
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Figur 4.4.1 Sammanstéllning av resultatet fran regressioner, avkastning och sharpekvot. Justerat
R? aktie avser datan for samtliga aktier 1 en portfol) mot marknaden. Justerat R? marknad avser

datan for den méanatliga genomsnittsavkastningen for portféljen mot marknaden.
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Figur 4.4.2 Grafisk oversikt av portfoljernas avkastning.

4.4.1 Marknad, storstad och glesbygd
Viéra olika portfoljer ger ett brett resultat 1 vra métvariabler. Marknadsportfoljens avkastning

upp gick till 83,78% under studiens period, enskilda grafer for marknaden kan ses under
appendix A3 och A4. Grafen ovan, figur 4.3.2, visar de stora skillnaderna mellan portfoljernas
avkastningar, dér det kan konstateras att portfoljerna rorde sig snarlikt fram till slutet av 2008 da
finanskrisen ldmnade som storst avtryck. Efter denna period separerades portfoljerna 1 stérre
utstrackning och vid slutet av studiens tidsperiod var endast tvé portfoljer inom ett 5% intervall
frdn marknadsavkastningen.

Att storstadsportfoljen skulle aterfinnas hér dr ingen storre 6verraskning da dessa stora urval
utgor 71,5% av marknaden. Glesbygdsportfdljen har varit mer volatil men har dnda snarlik
avkastning. Vidare kan vi studera figur 4.3.1 och se att forklaringsgraden, R* marknad for de
bada portfdljerna dr mycket hog 98,5% (storstad) respektive 94,5% (glesbygd). Avkastningen for
storstadsportfljen respektive glesbygdsportfoljen var 82,94% och 79,96%. Det framgar dven att

B-vardet r lagre for storstads- dn glesbygdsportfoljen vilket kan forklaras av a-virdet dar det ar
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positivt for storstadsportfoljen och negativt for glesbygdsportfoljen samt skillnaden 1
forklaringsgraden.

Forklaringsgraden for aktierna, R? aktie, i portféljerna ar 14g 1 bada fallen. Sharpekvoten vittnar
dven om att storstadsportfoljen har givit hogst avkastning 1 forhallandet till portfoljens volatilitet,
foljt av marknads- och glesbygdsportfdljen.

Vidare visar ett t-test som genomforts med foljande formel:

Ustorstad — Xglesbygd
Standardfelgorsqq + Standardfel yiospyga

=t — kvot (5)

Ett viarde pa 0,04, vilket visar att vi med ett 95% konfidensintervall inte kan statistiskt sikerstélla

att storstadsportfoljen avkastar béttre dn glesbygdsportfoljen utifran CAPM.

4.4.2 Kluster och agglomerationer
De geografiska portfoljerna som behandlar och agglomerationer och kluster ger ett mycket spritt

resultat. Den hogsta avkastningen for tidsperioden var 139,14% som noterades 1 Géteborg och
den lagsta avkastningen som uppmétes var i Malmo, knappt 29,79%, en skillnad pa ndrmare
110%. Vidare sa hade klusterportfoljen en avkastning pd 121,42%. Resultaten som uppmattes
kan forklaras vidare av datan fran regressionerna. Det finns ett samband mellan portfoljernas 3-
och a-virden och avkastning, vilket kan illustreras genom Goteborgs relativt hoga - och a-
varde, 1,16 och 0,004 (hogst av samtliga portfoljer), mot Malmds dito som &r lagst bland
portfoljerna med ett B- och a-virde pa 0,83 respektive -0,004. Forklaringsgraderna, R? aktie och
R? marknad, varierar stort mellan portfoljerna. Hogst forklaringsgrad hos portfoljerna aterfinns 1
Stockholm City - (95%) som genererat bittre avkastning dn marknaden i forhéllande till § och
ocksd har ett positivt a-vérde. Jamfor man denna forklaringsgrad mot exempelvis Lundportf6ljen
som har ett B-vdrde pa 0,99 och marginellt hogre a-vdrde samt en avkastning pa 116,66% ser
man att denna portfolj endast har en forklaringsgrad pa 59% vilket pavisar att modellen inte
korrekt kunnat forklara 6veravkastningen 1 hog utstrackning.

Sambandet som gér att urskilja ur resultatet r att nédr B-véirdet ligger nira 1 och avkastningen for
portfoljen ligger inom ett 15% intervall fran marknadsavkastningen har R? marknad genererat ett

hogt virde, vilket aterspeglas 1 glesbygd-, storstad- och Stockholm City portféljen. Virt att
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notera dr dven att Stockholm City har det hogsta a-vérdet samt den hogst avkastningen av dessa
portfoljer.

Genomgaende for samtliga portfdljer dr den laga forklaringsgraden for aktier, R? aktie. |
portfoljer dér det inte aterfinns ett lika tydligt samband mellan B-vérdet och avkastningen har

forklaringsgraden var liagre, det géller 1 synnerhet Malmo-, Lund- och klusterportféljen.

For att undersdka portfoljernas prestation 1 forhéllande till dess risk kan man ta en ndrmare blick
pa sharpekvoten. I vara resultat 4r Goteborg tveklost hogst med 2,10 och Malmo lagst med 0,55.
Intressant att anmérka ar att Stockholm City har en hogre kvot én klusterportféljen (+0,01) dven
om den senares avkastning har varit ndstan 25% hdogre, detta fortéljer oss att klusterportféljen har
avsevart hogre risk dn Stockholm City och dven om det genererar en hogre avkastning sa ar det 1

forhéllande till risken en ldgre avkastning dn Stockholm City.
Gemensamt for samtliga portfoljer inom alla omraden ar ldga p-vérden for x-koefficienten det

vill sdga B-vérdet. For samtliga portfoljer understiger detta véarde 0,05 vilket gor att vi med en

95% signifikansniva kan sdga att B-virdet dr korrekt.
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5 Slutdiskussion och analys

5.1 Finns det omriaden i Sverige som genererar en hogre avkastning in marknaden?
Efter att ha sammanstéllt all data kan vi ndrmare undersdka de olika portfoljernas resultat. Vi kan
konstatera att det finns flera omraden som genererar en hdgre avkastning 4n marknaden 1
Sverige; Goteborg, kluster, Lund och Stockholm City.

Ett av de mer intressanta métten dr sharpekvoten som miter avkastningen 1 férhallande till
risken, tar vi hdnsyn till denna och jamfor portfdljerna mot marknaden ar féorutom ovanndmnda
portfoljer dven storstadsportfoljen bittre 4n marknaden. Likvil som vissa portfoljer har genererat
en hogre avkastning dn marknaden finns det de som underpresterat - agglomerationerna Solna
och Malmo har bade 14g avkastning och sharpekvot.

Da vi anvént oss av en jamviktsportfol) har samtliga aktier paverkat portfoljens avkastning i lika
stor utstrackning vilket underléttar att dra slutsatser kring den geografiska vikten. Skulle en
vardeviktad portf6lj anvints hade vissa foretag tyngt portféljerna och till stor del aterspeglat
deras avkastning snarare @n portfoljen som helhet. Med det sagt, gar det att se ett samband
mellan den geografiska placering och aktieavkastningen. Hade de olika portf6ljerna presterat 1
linje med marknaden hade ett samband inte kunnat konstateras, men undersoker vi grafen 4.4.2
sd illustrerar den en stor skillnad mellan portfoljernas avkastning. Endast tva portfoljer ligger
inom 5% intervall frdn marknaden. De resterande har desto storre diskrepans, vilket vittnar om
att den geografiska placeringen kan ha ett samband med aktieavkastning, vare sig det &r hogt
eller 1agt. Vi kan sdledes, likt Hong et al (2008), se att den geografiska placeringen har inverkan
pa en akties utveckling och i slutindan dess pris genom att det finns omraden som avkastar
annorlunda dn marknaden, dir en av forklaringarna till detta fenomen skulle kunna vara

lokalbias.

5.2 Kan Kkluster och agglomerationer antas ha en positiv effekt pa aktieutvecklingen?
Hér behover vi till en borjan separera mellan kluster och agglomerationer da deras resultat skiljer

sig at. Sett till klusters vidkommande kan vi uppmita en avkastning som vida overstiger
marknaden. Anledningen till detta skulle kunna vara de fordelar foretag dtnjuter i enlighet med
de teorier inom den ekonomiska geografin som behandlats tidigare. Att de konkurrensfordelar
Porter (1998) ndmner, sd som kunskapsspridning och positivt konkurrens och som 1 slutindan

leder till ett battre foretagsklimat med en okad tillvixt, skulle leda till en positiv effekt pa
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utvecklingen av foretagens aktiepriser forfaller vara rimligt. Vi kan salunda tycka oss se en
koppling mellan férdelarna av lokalisering av foretag 1 ett kluster och utvecklingen av foretagens
aktieavkastning.

Berdkningarna av CAPM och sharpekvoten indikerar, om &n inte lika tydligt, att
aktieavkastningen inom kluster har varit hogre dn den pa marknaden och ger saledes en
ytterligare tyngd till denna relation. B-viardet i CAPM indikerar en hogre systematisk risk i
kluster omradet som gor att man séledes bor forvénta sig en hogre avkastning. Dock ar detta 3-
virdet marginellt hogre, endast 1,04, och visar visserligen en indikation pa en hdgre risk justerad
avkastning 4n marknaden men inte i enlighet med vad som hade varit forvintat givet den
avkastningen. Detta forklaras dock med den relativt 1aga forklaringsgraden, justerat R*? marknad
0,73, vilket séger oss att endast cirka 73% av rorelsen i klusterportfoljen forklaras av den
systematiska risken. Sharpekvoten tillhor det hogre skiktet av samtliga portfoljer och styrker
ytterligare att kluster ger en hogre avkastning sett till risken givet dvriga portféljer. Det finns

dérfor indikationer pa att kluster avkastar hogre &n andra geografiska omraden.

Agglomerationsportfdljerna ger blandande resultat. Portfoljer s& som Goteborg och Lund
avkastar betydligt hogre dn marknaden, dven Stockholm City portfoljen avkastar bittre dn
marknaden om &n inte lika kraftigt. Dock ser vi en betydligt ldgre avkastning frin Malmé och
Solna portfoljerna. Siledes kan vi inte se att agglomeration har en direkt positivt eller negativ
effekt pa avkastningen hos aktierna i de foretag som ligger beldgna dar. Om vi ser till resultaten
av CAPM och sharpekvoten indikerar de samma forhéllande som avkastningen. Vi kan se
avvikande observationer och kan dirfor inte heller dra slutsatsen att agglomerationer varken har

en positiv eller negativ paverkan pé aktiernas avkastning.

Kluster kan antas ha ett antal fordelar utéver agglomerationer, Porter (1998) beskriver tre stora
faktorer som skapar positiva fordelar for foretagen inom ett kluster. Dessa faktorer ar en dkad
produktion for samtliga foretag i1 klustret, paskyndandet och effektiviseringen av
innovationsprocessen vilket leder till en 6kad tillvéxttakt samt en stimulans att starta nya foretag
vilket 1 sin tur bidar till en utvidgning av forstirkning av klustret.

Liknande fordelar aterfinns inte 1 agglomerationer och de stordriftsférdelarna som aterfinns hos

agglomerationer kan allt mer tyna bort i takt med den globala utvecklingen och de allt billigare
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transportkostnaderna som det medfor. Att ligga i1 geografiskt nirhet dr idag kanske inte lika
viktigt som for flera decennier sedan, det dr ddremot desto viktigare att samarbeta och utnyttja
varandras kompetens vilket eventuellt kan vara det fenomen som reflekteras i klustrets goda

avkastning.

Studiens resultat visar pa exempel diar omraden genererar bade lagre och hogre avkastning dn
vad som dr forvintat fran B-virdet. Dessa resultatet visar pa brister med CAPM och tidigare
kritik fran bland annat Rosenberg (1985) och Dempsey (2013) ar relevant. Detta pekar dven pa
att CAPMs variabler bor tolkas med viss tillforsikt.

5.3 Utvecklas aktier hos foretag som ligger i storstider béttre in dem pa glesbygden?
Krugman (1991) beskriver hur befolkningen ror sig mot stdderna vilket d&ven resulterar att

foretagen flyttar dit. Detta kan aterses 1 vart urval dar 71,5% av foretagens huvudkontor aterfinns
1 storstdderna, resterande har vi klassificerat som glesbygd. Vidare papekar Krugman (1991) att
foretag kan dra nytta av stordriftsfordelar i storstdderna och dven sénka transportkostnaderna nir
foretagen ar nirliggande geografiskt. I vér studie ser vi att storstadsportfoljen har bade hogre
avkastning och sharpekvot dn glesbygdsportfoljen, vilket kan antas reflektera fordelarna med
storstadsmiljon. A andra sidan #r skillnaden marginell mellan de tvé portfdljerna, man kan tycka
att det borde vara storre skillnad, dock beskriver Krugman (1991) att de foretagen som ér kvar pa
glesbygden kan atnjuta fordelar likt monopol. Vidare sa har, 1 takt med den globala utvecklingen,
aven transportkostnader sjunkit 1 virlden, saledes suddas denna geografiska parameter ut allt
mer. Hade en liknande studie genomforts under 70-talet dr det inte osannolikt att
storstadsforetagen genererat en dnnu hogre avkastning 1 forhdllande till glesbygden. Istéllet kan
det vara virdet av samarbete och konkurrensférdelar som blir allt mer betydelsefulla for

foretagen och dessa parametrar aterfinns inom kluster.

Mavruk (2010) beskriver fenomenet lokalbias 1 Sverige och konstaterar dess forekomst. D4 allt
fler bor 1 stdderna, 1 enlighet med Krugmans (1991) teorier, ar det inte heller orimligt att
inversterare foredrar att 4ga aktier 1 foretag som &r beldgna 1 stiderna. Vi anser 1 motsats till
Hong et al (2008) att den marknadssituationen som rdder med utbud och efterfragan bor leda till

en béttre aktieutveckling hos foretagen i storstdderna da majoriteten av befolkning och foretagen
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aterfinns hér och séledes borde efterfrdgan vara avsevart hogre dn glesbygden och dven om
utbudet dr storre sa anser vi det rimligt att marknaden forfaller sa utifrédn véra resultat.
Storstadsportfoljen har haft en hdgre avkastning én glesbygden men det finns anledning att
notera att alla delar inom denna portf6lj inte presterat fullt lika bra, se Malmo eller Solna. Man

bor sdledes forhalla sig ndgorlunda kritisk innan man konstaterar storstddernas fortrafflighet.

Fran vért empiriska underlag har en portfolj hogst avkastning, a-virde, B-vérde och sharpekvot,
namligen Goteborg. Utifran detta dr saledes den bdsta geografiska placeringen for att maximera
aktieavkastningen Goteborg, det bor dock understrykas bade en och tva génger att studiens urval
och tidsperiod kan ha allt for stort inflytande for att ge denna slutsats substans. For att 6ka
trovirdigheten behdver bade tidsperioden och urvalet utdkas substantiellt.

Med detta 1 dtanke vill vi &ndé spekulera 1 anledningarna till Goteborgs hdga avkastning. Vi tror
att det kan bero pa att det aterfinns kluster 1 detta omrdde samt att antalet foretag dr avsevart
mindre dn Stockholm, givet att lokalbias forekommer sa finns det farre foretag per investerare att

valja vilket borde, 1 enlighet med Hong et al (2008), driva upp aktiepriset.

5.4 Slutkommentar
Fran véra resultat vill vi lyfta fram négra punkter.

Vir klusterportfolj genererar en béttre avkastning 4n marknaden. Det kan bero pa de minga
fordelarna som kluster anses skapa, 1 synnerhet det uttalade mélet att samarbete mellan foretagen
och med samhillet, ett mal som inte aterfinns hos agglomerationer. Vi tror att just denna skillnad
kan vara av vikt. Avkastningen hos agglomerationer har varierat och ndgon generell slutsats kan
inte dras, de stordriftsfordelar som ndmnts av tidigare forskning kan komma att spela allt mindre
roll 1 den allt mer integrerade och globaliserade vérlden dér transportkostnader har sjunkit och
informations tillganglighet 6kat. Att foretagen ar nérliggande varandra rent geografiskt men
saknar uttalat samarbete kan dirfor inte anses generera en utveckling som &r bittre 4n vad som &r
forvantat av aktien hos de berdrda foretagen.

Att vara beldgen 1 en storstad dr enligt var studie fordelaktigt, det kan beror pa Krugman (1991)
och Marshalls (1890; 1920) resonemang om att majoriteten av befolkningen lever 1 stader, vilket
lockar till sig kompetent arbetskraft och kan skapa miljéer for frimjandet av sa kallade “positive

feedback loops™. Vi anser att en stor del av innovation och utveckling forekommer 1 storstdder
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vilket leder till ett positivt foretagsklimat som kan smitta av sig 1 aktieutvecklingen.

For vi detta resonemang bor glesbygden generera en simre avkastning én marknaden, vilket den
dven gor om dn marginellt. Glesbygden saknar de fordelar som aterfinns i storstads regioner och
vi kan inte finna beldgg, sett till aktiens utveckling, for de potentiella monopolistiska férdelarna
med att vara beldget pa glesbygden skulle kan leda till en hogre aktieutveckling &n marknaden.
Vi kan inte heller koppla resonemanget fran Hong et al (2008) om aktiepriset skulle vara hogre
pa glesbygden &n i stider, tvdartom kan de snarare vara applicerbart i stdder dé efterfrigan kan

antas vara storre.
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5.5 Kiritik mot arbetet
Givet arbetets tidsram dr studiens omféng begrinsat. For att studera det vi valt grundligt skulle

en langre tidsomfattning och ett storre aktieurval for studien vara 6nskvért. Vi har kunnat
identifiera fjorton foretag som &r beldgna inom kluster, vilket kan tyckas nagot knapert. Hade
aktier frin alternativa listor tagits med hade fler aktier kunnat inkorporeras, vidare s ar
majoriteten av foretag beldgna inom kluster inte noterade pa aktielistor vilket omdjliggdr en
studie av samtliga foretag inom ett kluster utifran vart perspektiv. Siledes kan man anse att den
klusterportfolj vi anvinder oss av inte ger en representativ bild av kluster, ndgot vi kan tendera
att halla med om. Vidare kan det bli “fel” att dra generella slutsatser fran ett sadant utbud, vi vill
darfor papeka att vara resultat endast ger en del av en storre bild och for att dterge den bilden
behdvs en mycket storre studie.

Att aktieutvecklingen for de olika portfoljerna har givit de resultat de gjort inom de olika
geografiska omradena kan vara en slump och det &r inte sékert att exempelvis just kluster
paverkar dessa aktier positivt samt att det finns en fordel att vara inom kluster. For att undersoka
detta skulle en studie for flera olika kluster, vid olika tidpunkter och olika ldnder vara relevant

men ett sddant arbete ryms inte inom var tidsram.
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5.6 Fortsatta studier
De hade varit intressant att bedriva vidare studier pd foretag som ligger beldgna inom kluster.

Givet att deras aktieutveckling varit sd pass god som var studie indikerar hade det varit intressant

att se dessa foretags virdering utifran andra viarderingsmodeller och en storre studieomfattning.

Det hade dven varit intressant att méta kluster gentemot varandra. Finns det kluster som &r béttre
an andra, sett ur ett aktieutvecklings perspektiv, finns det kanske en tendens att kluster som
ligger 1 storre stader tenderar att utvecklas béttre 4n de 1 mindre stdder eller vice versa. Detta kan
vara svart att genomfora pa den svenska marknaden da det oftast finns relativt {4 noterade
foretag beldgna 1 kluster men hade varit desto mer intressant pa en storre marknad t.ex. USA dér

antalet kluster kan antas vara flera.

Vidare hade det varit intressant att genomfora en studie med likande uppldgg som vér studie 1
olika tidsomfang. Detta for att utvecklingen hos kluster tycks varit betydligt béttre &n

marknaden. En studie som undersokte detta ndrmare hade saledes varit intressant.

En annan studie som skulle vara spannande att genomfora ar att undersdka om ett foretags

kapitalkostnad kan kopplas till den geografiska placeringen.
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7 Appendix

Overavkastning marknadsportfoljen
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Figur Al. Overavkastning for aktier i marknadsportfoljen. Datapunkter dver 100% respektive

under -50% rensades justerades.

Overavkastning klusterportfolj
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Figur A2. Overavkastning for aktier i klusterportfljen. Datapunkterna éver 50% samt under -
50% justerades.
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Figur A3. Den méanatliga 6veravkastningen fran marknaden och den riskfria avkastning under

studiens period.
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Figur A4. Den genomsnittliga kumulativa avkastningen for marknaden under studiens period.
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Figur A6. Storstadsportfoljen
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Figur A7. Glesbygdsportfoljen
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Figur A9. Klusterportféljen samt Goteborg-, Solna-, Malmo- och Lundportfoljen
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