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Sammanfattning

Antalet borsintroduktioner pd Stockholmsbdrsen har varierat under de senaste aren. 37
bolag valde att borsnoteras pa Stockholmsbdrsens A- och O-lista mellan aren 2000 och
2005, men endast ett fital av dessa hade en positiv aktiekursutveckling under forsta aret.
Anledningen till att vissa foretag blir framgangsrika medan andra lyckas mindre bra ar
dock inte sjdlvklar. Utmaningen &r att finna vilka dessa faktorer &r och i vilken riktning
de paverkar aktiekursen. Tidigare forskning péd utldindska marknader har funnit troliga
samband mellan framgéngsrika nyintroducerade foretag. Om sidana samband kan
identifieras dven pa den svenska marknaden vore det mojligt for investerare att finna

investeringar med samma avkastning men till ldgre risk.

Syftet med uppsatsen var att utifrdn historisk fakta och data frdn forsta handelsdagen
identifiera eventuella variabler som kan forutsiga hur ett nyintroducerat foretags
aktiekurs utvecklas i forhallande till branschindex ett ar efter nyintroduceringen. Darmed
syftade studien till att forenkla identifieringen av bra och mindre bra investeringar i

nyintroducerade aktier.

Uppsatsen bygger till stor del pa kvantitativ, sekundir data i form av finansiell data frdn
bolagens arsredovisningar och data fran OMX. Datan strukturerades 1 olika
forklaringsvariabler 1 syfte att genomfora tvd multipla regressionsanalyser i SPSS. Med
forklaringsvariabler avses de parametrar som eventuellt kan ha ett samband med hur bra
ett foretags aktiekurs utvecklats i relation till dess branschindex. Genom litteraturstudier
strukturerades en teoretisk referensram som utgér grunden for valda forklaringsvariabler.

Studiens slutsats dr att det var svart att finna forklaringsvariabler som kan forklara hur bra
nyintroducerade foretag lyckades pa Stockholmsborsen. Ett signifikant samband erholls
frdn undersokningen och utgjordes av forklaringsvariabeln introduktionsdatum. Perioden
april-juni hade en sdmre kursutveckling dn de foretag som nyintroducerades under arets
ovriga manader. Vidare konstaterades att perioden juli-september ocksd hade ett troligt
sadant samband, men med ldgre signifikans. Séledes gick det inte att finna en modell som
forklarar hur nyintroducerade aktier kommer att utvecklas. For att identifiera bra och
mindre bra investeringar kan analysen istéllet fokusera pé foretagen individuellt och den

omvérld som de opererar i.



Forord
Denna magisteruppsats avslutar studierna pa civilekonomprogrammet. Vi vill uttrycka
var stora tacksambhet till var handledare Anders Axvérn och de statistiker som bidragit

med virdefull hjalp.

Goteborg den 8 januari 2007

Jenny Andersson Lars Bjorck Niklas Kallis
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1 Inledning

Detta kapitel beskriver bakgrunden till uppsatsen och berér aktiehandeln i Sverige och
inneborden av en boérsintroduktion. Dartill presenteras kortfattat de for- och nackdelar
som foreligger med en borsintroduktion och vad som menas med en avnotering. Vidare
Oovergar bakgrundsinformationen till  en problemdiskussion dar uppsatsens
problemformulering presenteras. Avslutningsvis beskrivs studiens syfte.

1.1 Bakgrund

Att investera i nyintroducerade aktier har lange varit populért och 16nsamt och har ansetts
vara en trend pa heta marknader. For vissa foretag som nyintroducerades under slutet av
90-talet har resultatet varit av skiftande slag. Nagra bolag har lyckats pa borsen medan
andra haft en simre kursutveckling dn index. (Asgird & Ellgren, 1999) Asgard et al
(1999) menar att vissa foretag, med facit 1 hand, inte var mogna for en borsintroduktion
medan andra foretag sékerligen kommer ge sina aktiedgare god avkastning under ménga
ar. Vad ar det da som avgdér om en nyintroduktion lyckas pd borsen? Svaret skiljer sig
sannolikt beroende pa vem som fér fragan.

1.1.1 Aktiehandel i Sverige

Stockholmsborsen (OM) startades 1863 och var fram till 1993 enbart 6ppen f6r inhemska
investerare di det svenska borsmonopolet avskaffades. (Omxgroup') 2003 gick OM
samman med finska HEX (Hansen, 2003) och 2005 anslots ocksd Kopenhamnsbdrsen till
OMX, som nu bestar av sex olika borser placerade i Stockholm, Kdpenhamn, Helsingfors,
Tallinn, Riga och Vilnius. (Omxgroup®) Sedan 2 oktober 2006 & OMX uppdelad pa en
nordisk och en baltisk lista, men pé sikt avses att fora samman dessa till en gemensam

lista. (Omxgroup3)

Fréan och med 2 oktober 2006 ingédr svenska A-listan och O-listan i den nordiska listan
med gemensamma noteringskrav. Nordiska listan &r indelad efter bransch och
marknadsvirde, vilket forenklar for investerare att jamfora sina investeringsalternativ
med liknande nordiska foretag. Uppdelningen av aktierna pa den nordiska listan gors i
olika segment efter foretagens borsvirde. Bolagen med hogst borsvérde tillhor segmentet
Large Cap. Ovriga bolag tillhér Mid Cap eller Small Cap beroende pa deras borsvirde.

! http://omxgroup.com/nordicexchange/omoss/historik/
? http://omxgroup.com/nordicexchange/omoss/historik/
3 http://omxgroup.com/nordicexchange/omoss/dennordiskaborsen/
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(Omxgroup®) Trots att de storsta svenska bolagen numera tillhér den nordiska listan,

kommer denna uppsats att utga fran Stockholmsbdrsens tidigare indelning.

Historiskt sett stélldes olika krav pd svenska foretag for att fa tillstind att noteras pa A-
och O-listan. (Grundvall, Jakobsson & Thorell, 2004) A-listan var den lista som stéllde
flest krav pd foretagen (Hansen, 2003) medan O-listan tidigare utgjordes av sadana
foretag som aspirerade pa att i framtiden noteras pa A-listan (Asgird et al, 1999)
Exempelvis krivdes det pa A-listan att foretagen skulle ha tre reviderade
arsredovisningar och dokumenterad intjdningsformaga, vilket inte kridvdes for att noteras
pd O-listan. (Boman, 1999) Om inte noteringskraven uppfylldes bade innan
borsintroduktionen och fortlopande kunde foretagen bli placerade under observation. Om
vasentliga avvikelser skett kunde foretaget avnoteras. (Grundvall et al, 2004)

1.1.2 Inneb6rden av en borsintroduktion

Ett forsta steg vid en introduktion pa borsen dr att ta fram ett prospekt. For detta krivs
ofta ett flertal mellanhdnder, exempelvis advokater och investmentbanker. Efter att
prospektet presenterats paborjas marknadsforingsfasen. Dérefter sitts det slutliga priset
och allokeringen av aktierna bestdms. (Jenkinson & Ljungqvist, 2001) Foretag som ska
introduceras pa borsen anvénder sig ofta av en garant for att minska risken att inte erhalla
det kapital som behdvs. Garanten tar en avgift som &r baserad pd storleken pa
introduktionen. For detta garanterar de att kopa alla eller en del av de aktier som inte
marknaden ir intresserade av. Priset de betalar &r oftast rabatterat och de far behalla den
avgift de tar ut dven om de inte behdver kdpa nagra aktier. Systemet dr en form av
sdljoption dér foretaget har en ritt att sélja aktier till garanten till ett forutbestimt pris.
(Samuels, Wilkes & Brayshaw, 1995) Om det skett en underteckning blir alla bud
godtagna och garanten far kopa de aterstdende aktierna. (Jenkinson et al, 2001)

Vid de tillfdllen d& aktierna blivit Overtecknade krdvs en speciell allokering. En
allokeringsmetod &r att skala ned alla bud sd att efterfrigan matchar utbudet. Denna
metod kan ddremot leda till strategibeteende om investerare fOrvintar sig att aktien
kommer att vara eftertraktad. Andra metoder utgors av att favorisera vissa investerare
eller lotta ut aktierna. Att regleringen av allokeringen skérpts dr en foljd av tidigare
skandaler da eftertraktade aktier allokerats till politiker och andra personer med stort
inflytande. (Jenkinson et al, 2001)

* http://www.omxgroup.com/nordicexchange/omhandeln/handel/nordiskaborsen/
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1.1.3 For- och nackdelar med en borsintroduktion

Det framsta skélet till en borsintroduktion &r att tillfora expansionskapital till foretaget.
Sker introduktionen i kombination med en nyemission forvéirvar foretaget redan da ett
okat kapital. Vidare dr mojligheten till framtida kapitalanskaffning, genom nyemissioner,
ocksa en viktig anledning till nyintroduktioner pa borsen. (Grundvall, et al, 2004) Dartill
medfor en introduktion riskdiversifiering mellan aktiedgarna. (Hogholm, 1994) Song,
Rhee och Adams (2001) ndmner dven forbittrade relationer till potentiella kunder,
anstdllda samt blivande affarspartners som en sidoeffekt av de finansiella fordelarna.

Andra anledningar till notering kan vara mdjligheten att forviarva foretag genom att
erbjuda egna nyemitterade aktier (Grundvall et al, 2004) samt mdjligheten att forédndra
dgarstrukturen. Det blir ocksa enklare for dgare som vill dra sig ur foretaget, eftersom de
inte behover leta efter en industriell kdpare utan kan sélja aktierna pd borsen istéllet. Ett
annat alternativ &r att sidlja en del av aktierna pa borsen for att gora det enklare att i ett
senare skede sélja till en industriell kopare nér det finns ett marknadsvarde pa foretaget.
Ur ett dgarperspektiv kan en notering vara av fordel da aktierna anses vara mer likvida,
det vill séga hur 1itt och snabbt en aktie kan sdljas och dirmed omsittas till pengar, &n att
ha sina tillgangar bundna i1 foretaget (Hamberg, 2001). Affirsmédssiga fordelar dr den
publicitet ett noterat bolag erhéller d& det kontinuerligt bevakas av finansanalytiker inom
massmedia, banker och fondkommissionédrsbolag. Andra fordelar dr hojd status, léttare
rekrytering av nyckelpersoner samt att underldtta deldgarskap for anstdllda. En
borsintroduktion skapar dven gynnsammare fOrutsdttningar for global handel om
foretaget har ambitioner att verka internationellt. (Grundvall et al, 2004)

De flesta kostnader forknippade med en introduktion pa borsen dr fasta och generellt
minskar dessa fasta kostnader med storleken pa introduktionen. (Jenkinson et al, 2001)
Forutom kostnader tar dven processen tid i ansprak. Andra mdjliga nackdelar kan vara
krav pd skirpta interna styrsystem, restriktivitet i intern information, massmedial
bevakning, skatteffekter samt uppkdpsmajligheter for konkurrerande bolag. (Grundvall et
al, 2004) Hogholm (1994) papekar dven faran med att aktiedgarna och ledningen jobbar
mot olika mal och att kostnaderna for att styra ledningen darfor okar vid en introduktion.
Om de tidigare dgarna dr rddda att forlora kontrollen genom utspédning av sitt dgarskap,
viljer de att nyintroducera foretaget under perioder d& marknaden varderar aktierna hogt.
Vid dessa tillfillen erfordras ett mindre antal aktier for samma méngd kapital som
foretaget behover. (Nord & Hjornqvist, 1998)

Andersson, Bjorck & Kallis
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Om en eller nagra av aktiedgarna kdper alla utestdende aktier kan de vélja att avnotera

bolaget. Négra av anledningarna for att bli ett privat bolag igen kan vara for att undvika
den administrativa belastningen som en notering innebér, att slippa kostnaden for att
uppfylla noteringskraven, att bolaget blir oberoende och for att férhindra fientliga uppkdp.
Om bolaget har finansiella problem kan en privatisering forhindra de nackdelar som
foljer om aktiepriset skulle sjunka som en f6ljd av de finansiella problemen. En annan
fordel dr att agency costs minskar da det dr storre sannolikhet att en mindre grupp
aktiedgare har bdttre samarbete och samma mal som beslutsfattarna i foretaget. (Samuels,
Wilkes & Brayshaw, 1999)

1.2 Problemdiskussion

37 bolag valde att nyintroduceras pa Stockholmsbdrsens A- och O-lista mellan aren 2000
och 2005. Endast ett fital av bolagen hade en positiv aktiekursutveckling under forsta
aret (OMX?’). Detta pavisar att det 4r ett tufft klimat pa aktiemarknaden och att foretagen
har svart att overtrdffa investerarnas forviantningar. Anledningen till att vissa foretag blir
framgangsrika medan andra lyckas mindre bra ar dock inte sjdlvklar. Darfor dr det av
intresse att identifiera eventuella samband som indikerar vilka bolag som kommer att ha
en positiv utveckling och vilka som kommer att fa problem efter nyintroduktionen.
Ovissheten dr stor, men intressant att undersoka, i en tid dé riskkapitalet diskuteras livligt.

I en investerares idealiska vérld vore det mdjligt att f4 hog avkastning pa investeringar
med obefintlig risk, men i realiteten dr inte detta rimligt. Att det ddremot finns faktorer
som paverkar foretag och ddrmed dven deras aktiekursutveckling &r naturligt. Foretagens
utveckling paverkas bland annat av de anstidlldas kompetens och foretagets ledning.
Emellertid ar dessa faktorer svara att mita och jamfora, vilket gor det svart att finna
samband mellan dessa och hur foretagets aktiekurs utvecklas. Finansiella matt dr dock
enklare att méta och jimfora, vilket gor dem mer lampliga for en analys av vad som
paverkar ett foretags aktiekursutveckling. Utmaningen ir att finna vilka dessa faktorer &r
och 1 vilken riktning de pdverkar aktiekursen. Om sddana samband kan identifieras vore
det mojligt for investerare att finna investeringar med samma avkastning men till lagre
risk.

Antalet borsintroduktioner pa Stockholmsborsen har varierat under de senaste aren.
Mellan aren 2000 och 2002 noterades sammanlagt 29 bolag pa Stockholmsbdrsen. Under
2003 noterades inget foretag foljt av tre bolag 2004 och fem 2005. (OMX®) Manga av

foretagen verkar sdledes nyintroduceras under samma perioder. Kan det vara sa att

> Informationsavdelningen OMX
% Informationsavdelningen OMX
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introduceringen av ett foretag pd borsen foljer samma mdnster som intresset for borsen 1

sig, det vill sdga att ndr borsklimatet &r attraktivt och prisnivin kan séttas hogt, sé véljer
bolagen att borsintroduceras? Fragans aktualitet belyses av Nord och Horngvist (1998)
som papekar hur viktigt det dr med rétt timing vid nyintroduceringen. Rétt tidpunkt for en
borsnotering bestims enligt Grundvall et al (2004) av en rad marknadsforutsittningar.
Enligt tidigare undersokningar sker inte nyintroduktionerna slumpvis. Istéllet har
liknande samband identifierats i olika ldnder géllande vilka perioder nér storst antal
nyintroduktioner sker. (Jenkinson et al, 2001) Kan det dven vara sé att specifika perioder,
sdsom utmérkande manader eller kvartal, inom vilka féretagen viljer att introduceras pa

borsen dr mer ldmpliga 4n andra?

Boubakri, Kooli och L’her (2005) har undersokt om det finns ett gemensamt monster
eller samstdimmig profil for framgéngsrika nyligen noterade foretag. Genom att studera
den kanadensiska marknaden kommer forfattarna fram till viktiga slutsatser. Exempelvis
drar forfattarna slutsatsen att foretag som far in mycket riskkapital vid introduktionen pa
borsen l0per en mindre risk att avnoteras jaimfort med de foretag som fir in mindre
riskkapital. Vidare argumenterar Boubakri et al (2005) att underprissittning vid
introduktionstillfillet, det vill sdga att introduktionskursen ar ldgre dn slutkursen pa forsta
handelsdagen, relativt sett 0kar foretagets trolighet att Gverleva gentemot att inte dverleva,
eftersom hogkvalitativa foretag har rad att sétta ett lagre pris pa sina aktier.

Aven om Boubakri et al (2005) med sin forskning berdr den kanadensiska marknaden
framgar det inte om detta &r applicerbart pa andra marknader. Att det finns fler samband
ar troligt, men vilka dessa dr och om de giller for den svenska marknaden &r oklart och

kommer studeras i denna uppsats.

Liksom Boubakri et al (2005) beror Jerresand och Niiranen (2006) underprissdttningen av
nyintroducerade foretag i sin undersokning om prissattning och initial kursférédndring vid
borsintroduktioner pd den svenska marknaden. Forfattarna argumenterar att ett for 1agt
pris vid noteringsogonblicket medfor att foretaget gar miste om potentiellt kapital. Dock
podngterar Jerresand et al (2006) att underprisséttning inte behdver vara nigot negativt.
Istéllet kan det ingd i en medveten strategi fran foretagets sida med syfte att oka
populariteten hos investerare. Jerresand et al (2006) diskuterar dven konsekvenserna av
en for hog prissittning. Exempelvis kan overprisséttning fororsaka negativa erfarenheter
bland framtida potentiella investerare, men medfor samtidigt att foretaget far in mycket
kapital. Darmed frambringar under- och &verprissittning vid borsintroduktioner bade
positiva och negativa aspekter. Fragan ar dock vilken prisséttning som ar mest fordelaktig

for bolagets framtida utveckling pa borsen. Kan 6verhuvudtaget ndgot av alternativen
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enskilt ses som mer fordelaktigt och vad far det for konsekvenser for bolagens framtida

aktiekursutveckling pa den svenska markanden?

Ovanstaende diskussion beror bolagets perspektiv, men Fernando, Krishnamurthyb och
Spindt (2005) argumenterar att introduktionspriset for en aktie dven spelar roll for
investerarna. Om det finns ett samband for introduktionskursen och hur bra ett foretags
aktie som nyintroduceras pd borsen utvecklas, kan det indikera att marknadsaktorerna
inte alltid handlar rationellt. Stdmmer detta kan ekonomiska teorier som utgar fran att
marknadsaktorerna tar rationella beslut, ifrdgasittas. Visar det sig att lyckade och
misslyckade nyintroduktioner kan forklaras av aktiens introduktionskurs finns stora
incitament till att verkligen utvérdera vilken introduktionskurs som ar mest fordelaktig.

Boubakri et al (2005) podngterar vikten av vidare forskning berérande de faktorer som
medfor att nyligen introducerade borsbolag Overlever. Enligt forfattarna dr omradet
intressant eftersom betydelsen av riskkapital &r en central aspekt for foretagens
utveckling. Exempelvis efterfrigar Boubakri et al (2005) forskning berdrande hur
aktieanalytikernas undersdkningar och rapporter géllande sddana foretag paverkar dess
overlevnad. Detta dr nagot som Jegadeesh och Kim (2006) delvis beror. Forfattarna har
bevisat ett samband mellan analytikers rekommendationer och aktiekursutvecklingen i de
lander som ingar i G7-gruppen. Att utvidga denna studie till Sverige skulle vara mojligt,
men eftersom undersdkningen redan dr genomford 1 G7-gruppen, kommer omradet inte
att behandlas i denna uppsats. Ddremot vore det av intresse att underséka hur
nyintroducerade privatigda respektive statligt dgda bolag pa borsen skiljer sig gillande
aktiekursutveckling. Det dr troligt att aktiemarknaden fOredrar ett privat 4gande framfor
ett statligt dd statens huvudsakliga uppgift inte dr att bedriva néringsverksamhet. Séledes
ar det inte omojligt att aktiekursen for borsbolag med stort statligt 4gande utvecklas pa ett
annat sitt dn borsbolag med enbart privat dgande. Problemet som uppstir ar att det
statliga dgandet var marginellt for bolagen i denna studie vilket &r anledningen till att
dgarstrukturen inte undersoks i uppsatsen.

Forskningen inom omrddet nyintroduktioner dr, som visats, omfattande och beror olika
marknader med skilda slutsatser. Dock finns fortfarande frdgor som behandlats i mindre
utstrackning. Exempelvis kan fokuseringen pa olika framgingsvariabler och samband
tyckas ge en nagot ensidig bild av vad som hdnder med ett bolag efter dess introducering
pa borsen. Att undersdka faktorer till nyintroduktioner med negativ kursutveckling borde
ockséd vara av stort intresse d& detta kan hjdlpa potentiella investerare att undvika de
nyintroduktioner som statistiskt tyder pA kommande negativa kursutvecklingar. Eftersom
enbart tre av 29 borsintroducerade foretag pa Stockholmsborsen A- och O-lista mellan
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aren 2000 och 2002 hade en positiv kursutveckling ett ir efter noteringen, torde en mer

balanserad bild av savél framgéngsfaktorer som sddana variabler som medfor att ett
foretag misslyckas vara berdttigad. Genom att inte enbart ge en bild av de variabler som
bidrar till en positiv kursutveckling, utan ocksa fokusera pa sadana eventuella aspekter
som bidrar till att ett foretag har en negativ kursutveckling, avser uppsatsen att ge en
helhetsbild av problematiken.

Vidare saknas studier som undersoker flera olika variabler och hur dessa tillsammans
inverkar pé nyintroduktioners aktiekursutveckling pa den svenska marknaden. D4 tidigare
uppsatser fokuserat pa enskilda variabler avser denna uppsats att istdllet gora en mer
overgripande studie med flera variabler som eventuellt har ett samband med
nyintroduktioners aktiekursutveckling. Baserat pd de nyintroduktioner som inte var
listbyten, samgienden eller dotterbolag som avskiljts fran moderbolaget faststilldes
foljande problemformulering som utgdngspunkt for studien:

e Fanns det variabler som hade ett samband med hur nyintroducerade foretags
aktiekurs utvecklades ett ar efter nyintroduceringen pé Stockholmsborsens A-
och O-lista mellan dren 2000 och 20057

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen var att utifrdn historisk fakta och data frdn forsta handelsdagen
identifiera eventuella variabler som kan forutsiga hur ett nyintroducerat foretags
aktiekurs utvecklas i forhallande till branschindex ett ar efter nyintroduceringen. Darmed
syftade studien till att forenkla identifieringen av bra och mindre bra investeringar i

nyintroducerade aktier.

Andersson, Bjorck & Kallis
7



School of Business
B Economics and Law
=47 GOTEBORG UNIVERSITY

&

2 Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen presenterar hur aktiemarknaden fungerar, vad som menas
med effektiva marknader och vilken information som tillhandahalls genom index. Vidare
presenteras olika variabler som kan paverka utvecklingen for nyintroducerade foretag
och den bakomliggande teorin till dessa variabler. Darmed underlé&ttas metodavsnittets
motivering och redogorelse for valda forklaringsvariabler som anvands i den statistiska
under sokningen for att besvara studiens problemformulering.

2.1 Aktiemarknaden

Syftet med kapitalmarknader &r att underlétta allokeringen av kapital mellan individer
som har mdjlighet att investera i lonsamma projekt och de som kan lana ut pengar for att
oka sin avkastning. (Copeland, Weston & Shastri, 2005)

Marknaden kategoriseras som en primdr marknad som handlar med nyemitterade aktier
och en sekundir som handlar med redan befintliga aktier utan egentlig kontakt med
foretaget. Dock ar den sekunddra marknaden viktig for foretaget eftersom den indikerar
hur mycket investerare skulle vara villiga att betala vid 4nnu en emission. Det dr dven pa
den sekunddra marknaden som aktien blir likvid. Ddrav blir aktien mer vérd for
investerare som vet att de kan sélja vidare sina aktier. (Johnson, Jefferies & Ming Hui,
2005)

En av de viktigaste rollerna for den finansiella marknaden é&r att faststilla ett pris for
aktierna som bdde kopare och séljare ar villiga att acceptera. Detta pris ses generellt som
nuvirdet av framtida kassafloden. Daremot dr det vélként att aktiepriset ror sig varje dag
och att det har lite att géra med rationella forvantningar om kassafloden. (Johnson et al,
2005) Finansiella transaktioner och analyser genomfors numera med automatik och med
hjilp av avancerad teknik och har medfort att allt mer handel sker genom program och
med mindre méinsklig inverkan. Eftersom datorer inte lider av samma irrationella
beteende eller girighet minskar flockrrelser inom handeln. (Norberg, 2005)

De tva viktigaste faktorerna da en investerare bestimmer sig for att investera ar
forvantningar pa framtida pris och inkomster. Forvantningen pa framtida pris kan byggas
antingen pad tekniska eller fundamentala variabler knutna till foretagets inkomster och
ekonomiska styrka. (Johnson et al, 2005)
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2.2 Effektiva marknader

De finansiella marknaderna styrs av nyheter och information. Asset Pricing Theory antar
att alla investerare innehar samma information, men i verkligheten finns en asymmetri i
informationen mellan olika investerare. Informationen kan dven tolkas annorlunda
beroende pé investerarens bakgrund. (Brunnermeier, 2001)

I ekonomier dir informationen dr spridd mellan olika marknadsdeltagare spelar priset en
roll som bade ett index och bdrare av information. Saledes baserar investerare sina
handlingar pd den information priset ger samt egen information som de sjdlva besitter.
(Brunnermeier, 2001)

Med information efficiency menas hur mycket information som uppdagas av priset. Priser
antas vara effektiva informationsbédrare om de pa ett korrekt sétt och till fullo reflekterar
relevant information. Det finns tre former av effektiv marknadsinformation; stark, semi-
stark och svag. Om priset reflekterar all tillgénglig information rdknas det till sin starka
form. Om det bara reflekterar all offentlig information réknas det endast som semi-stark
effektivitet. Reflekterar priset bara ett historiskt pris och avkastning ar det en svag form
av effektivitet. Om priserna inte reflekterar all offentlig information finns det en
mojlighet att gora vinster. (Brunnermeier, 2001) The Fair Game Model stipulerar dock att
det inte borde vara nigra onormala avkastningar givet en viss information. Sdledes kan en

investerare inte rdkna med att prestera béttre &n marknaden pd lang sikt. (Samuels et al,
1999)

Enligt Samuels et al (1995), finns tvéd olika investerare; informerade och oinformerade.
De informerade investerarna besitter relevant information och kan utnyttja de
prisfordndringar som sker da de oinformerade investerarna far ta del av informationen.
Vidare menar de att det finns grénser for hur hogt respektive 1agt priset kan bli eftersom
investerarna kommer att sélja sina aktier da de anser att de stigit tillrackligt mycket vilket
leder till en nedgéng i pris. Om priset sjunker for 1dgt kommer de att kdpa aktier vilket
medfor att priset for aktien Okar. Prisfluktuationerna mellan dessa granser beror pd de
oinformerade investerarnas osékerhet och deras slumpartade transaktioner.

Da investerare har olika asikter och forvintningar pa framtida kassafloden blir det den
investerare som pa marginalen bestimmer sig for att investera ocksa den investerare som
bestimmer priset pd aktien. Didrmed sitts inte priset som en foljd av den tillgidngliga
information som finns, vilket den effektiva marknadsteorin stipulerar. Enligt Jenkinson et
al (2000) kommer all information som minskar skillnaden i asikter investerare emellan
leda till att priset pa aktien sjunker.
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Forskning har visat att investeringar i smd fOretag ger en hogre avkastning &n

genomsnittet for hela marknaden. Detta skulle inte ske om marknaden var effektiv. Det ar
ett vilkant faktum att det ar l4ttare for sma foretag att vixa snabbt eftersom avkastningen
och intdkterna fran mindre foretag viaxer snabbare &dn de fran medelstora foretag. Enligt
Samuels et al (1999) har smé& fOretag diremot hogre beta-virden &n genomsnittet
eftersom marknaden har mindre information om de sma foretagen, vilket gor det mindre
troligt att marknaden prissdtter dessa korrekt. En informerad investerare har sédledes
mdjligheten att utnyttja detta for att f4 hogre avkastning. (Samuels et al, 1999)

Alla prisfluktuationer kan inte bli forklarade med offentlig information. Exempelvis har
studier pavisat stora fluktuationer de dagar dd ingen ny information som kan ténkas
paverka priset delgivits. De dagar da det skett stora fordndringar i priserna pa marknaden
ar inte de dagar med mest ny vésentlig information. Anledningen till detta dr att priserna
influeras av investerarnas beteende. Investerarna kan till exempel bli paverkade av humdr,
egen uppfattning eller agera irrationellt. Forskare inom den kognitiva psykologin har
exempelvis funnit att investerare lagger for stor vikt vid aktuell information och for lite
vid historisk information. Sadant beteende kan leda till borsbubblor, flockbeteende och
overdriven volatilitet. (Samuels et al, 1999) Vidare argumenteras det av somliga att
dagliga prisfluktuationer i aktiepriset talar emot att marknaden dr effektiv. Enligt Ross,
Westefield och Jaffe (2005) stimmer inte detta synsitt eftersom dagliga prisfluktuationer
i aktiepriset dar ett tecken pd att ny information tillhandahallits och foréndrat
forvantningarna pé aktien. Om aktiepriset inte rorde sig nagonting skulle detta séledes
kunna vara ett tecken pa att marknaden inte &r effektiv. Darmed méste forvéntningarna pé

aktien Overtréffas fOr att priset ska stiga.

2.3 Index och aktiemarknaden

Med hjélp av ett index kan generella trender pa marknaden eller inom det omrade som é&r
mest intressant i den aktuella situationen avldsas. Index méts i procent och pévisar
fordndringen 1 de aktiekurser som ingdr i indexet. Eftersom ett foretags aktier ar olika
vérda, vigs indexet mot bolagens vérde pd borsen. Sdledes paverkar exempelvis Ericsson
indexet for Stockholmsbdrsen mer 4n vad smé bolag gor. (Asgard et al, 1999)

Affarsvirldens generalindexindex (AFGX) har funnits sedan 1937 och anvinds
exempelvis av svenska fondforvaltare. Den 1 februari 2000 lanserades nio nya
branschindex och 31 underbranscher. Indexet ticker ett stort antal aktier och dr dérfor en
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lamplig maéttstock for analys av aktieportfoljer. Som tidigare ndmnts om index i

allménhet, vigs dven AFGX med varje enskild akties borsvirde. (Affirsvirlden’)

2.4 Variabler som paverkar nyintroducerade foretag

Detta avsnitt kommer att fordjupa analysen om variabler kan ha ett samband med hur

nyintroduktioners aktiekurs utvecklas under forsta dret pd borsen.

2.4.1 Val av tidpunkt for nyintroduktioner

Antalet nyintroduktioner dr forknippade med aktiemarknadsklimatet men beror ocksé pa
alternativa investeringsmojligheter eftersom efterfragan pé kapital dr storre nir det finns
manga projekt att investera i. (Nord & Hjorngvist, 1998) Aven om antalet
nyintroduktioner bland annat &r forknippade med aktiemarknadsklimatet nidmner
Nordberg (2001) att februari och mars dr mer lidmpliga manader dn andra for en
nyintroduktion. Vidare diskuteras dven fordelar med att gora en nyintroduktion i samband
med en lansering av en ny produkt for att dirmed ta del av den mediebevakning som en
nyintroduktion for med sig. I motsats till detta kan papekas att den fridmsta anledningen
till en nyintroduktion dr att f& mer kapital, det &r dérfor mindre troligt att foretaget véljer
att vénta tills forutsattningarna pd marknaden upplevs som ritt. (Nordberg, 2001)

I teorin rérande aktiemarknaden berdrs dven januarieffekten som medfor att mindre
foretag genom tiderna har gett hogre avkastning under januari ménad. (Chicago Board
Options Exchange®) Som regel har det handlat om sma foretag som ger avvikande hog
avkastning under de tio forsta handelsdagarna i januari. (Haugen & Jorion, 1996) Det har
presenterats flera olika teorier om varfor denna effekt uppstar. Den ledande hypotesen ér
att investerare viljer att sdlja vissa av sina aktier i december pa grund av skatteskél. Detta
leder till att aktiekurserna sjunker for att sedan stiga igen i1 januari dd4 marknaden
aterhdmtat sig. (Pietraniko & Riepe, 2004) Andra menar att det beror pa de rapporter som
publiceras vid slutet pa aret som fér vissa aktier att se attraktiva ut. (Stires, 2000) Trots att
denna effekt uppticktes for flera r sedan finns det inget som varslar om att den ser ut att
forsvinna. Januarieffekten dr intressant d& den gir emot ansatsen att marknaden skulle
vara effektiv eftersom vetskapen av januarieffekten inte eliminerat densamma. Detta kan,
enligt Haugen et al (1996), tyda pa att marknaden &r l&ngsammare dn man tidigare trott
att justera sig for ineffektivitet. Vidare argumenterar forfattarna att da det &r riskfyllt att
forsoka utnyttja januarieffekten leder detta till att den kommer att finnas kvar trots
mojligheterna till hoga avkastningar.

7 http://bors.affarsvarlden.se/afgxweightinfo.aspx?list=afgx&tabname=weighttab
¥ http://www.cboe.com/institutional/january.aspx
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Det finns dven forskning som argumenterar att tidsaspekten inte &r av betydelse for en

nyintroduktion pa borsen. Enligt Samuels et al (1995) spelar det ingen roll nér foretaget
introduceras eftersom marknaden saknar information. Vidare anser Samuels et al (1995)
att det skulle vara sléseri med tid att vénta tills marknaden ar pa topp.

2.4.2 Prisséttning av nyintroduktioner

2.4.2.1 Introduktionspris

Reber och Fong (2006) har genom att studera nyintroducerade aktier i Singapore funnit
att introduktionspris, marknadsvirde, handelsvolymen under forsta dagen och
osdkerheten kring nyintroduktionens virde &r nagra av de variabler som har mest
signifikant inverkan pa felaktigheter i prissittningen. Forfattarna argumenterar att
forhallanden pa kapitalmarknaden samt branschsektor verkar vara irrelevant for

prissittningen.

Vid prisséttning tas hinsyn till olika intressenter och deras intressen gar inte alltid at
samma hall. Foretaget vill exempelvis ha ett hogt pris pa aktien for att fa in s& mycket
kapital som mojligt men dndd inte en prisniva som forsvarar en positiv viardestegring
efter nyintroduktionen. Investerarna foredrar givetvis att betala ett 1agt pris medan
fondkommissiondren vill tillgodose bade foretagets och investerarnas dnskemal eftersom

dessa dr kunder till kommissiondren. (Nord et al, 1998)

Tidigare undersokningar stodjer uppfattningen att ligre aktiepriser gor aktierna mer
attraktiva for investerarna. Dock har unders6kningar visat att institutionella investerare
undviker att investera 1 aktier med laga nyintroduktionskurser. Detta kan bero pé en légre
likviditet pa aktien eller att nyintroduktionspriset paverkar aktiekursen. (Fernando et al,
2004)

Fernando et al (2004) har undersokt huruvida introduktionspriset har ett samband med
foretagets livskraft. De finner att eftersom institutioner ar béttre informerade investerare
och dessutom foredrar att kdpa aktier med hdgre introduktionspriser, tyder det pa att
hogre prissatta introduktioner presterar bittre dn lagt prissatta. Vidare har de funnit att
hogt prissatta foretag lider ldgre risk for att avnoteras inom de ndrmsta fem aren efter
introduktionen.

2.4.2.2 Undersprissattning

Ett vanligt fenomen som uppkommer vid studerandet av nyintroduktioner dr att foretagen
tar ut ett underpris for sina aktier. Undersokningar i flera ldnder pavisar samma sak och
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innebédr en lattfortjint vinst for de investerare som dr med fran boérjan men dven en

alternativkostnad for de tidigare dgarna. Under senare ar har underprissittningen okat
(Song et al, 2001) och enligt Jenkinson et al (2001) ar graden av underprissittning hogre
pa marknader under utveckling vilket kan ha sin forklaring i politisk inblandning och
byrakrati. Dessutom har forskning visat att undersprissittningen sker till hogre grad da
borsen ar stigande. Exempelvis har tyska nyintroduktioner varit mer underprissatta nér
marknaden gér bra och volatiliteten pd aktiemarknaden &r 14g. (Jenkinson et al, 2001)

Underprissittningen kan ses som en kompensation till de investerare som korrekt tar till
sig den information de har tillgang till. (Fernando et al, 2004) En sadan prissittning
underléttar dven forsdljningen av aktierna och fungerar som en forsékring for foretaget
mot framtida rattstvister med missndjda aktiedgare. Forlorarna dr de gamla &dgarna
eftersom en hog grad av underprissittning medfor att deras rostritt blir utspddd. Detta
behover dock inte betyda att dgarnas kontroll blir svagare. Istillet kan den kraftiga
efterfrdgan vid underprisséttning gora det lattare for dgarna att vilja nya investerare efter

eget tycke pa grund av de allokeringsmdjligheter som finns. (Jenkinson et al, 2001)

Trots att foretaget gar miste om kapital vid en underprissittning finns det dnda fordelar
som véger upp. Potentiella fordelar av en underprissittning kan vara att aktierna blir
overtecknade, detta i sin tur leder till positiv mediebevakning. Underprisséttningen kan
dven i vissa ldnder ha skattefordelar nidr det kommer till att belona sina anstillda.
Exempelvis medforde den lagre skatten péd reavinster jamfort med inkomstskatten att
ménga foretag i Sverige satte ett mycket ldgre pris &n de annars skulle ha gjort. Efter
skattereformen 1990 sjonk dérfor graden av underprissattning. (Jenkinson et al, 2001)

Asikterna om underprissittning skiljer sig at. Boubakri et al (2005) har exempelvis
argumenterat att graden av underprissittning har inverkan pa nyintroducerade foretags
overlevnad aren efter nyintroduktionen. Forfattarna har funnit att vissa foretag klarar sig
battre under en tredrsperiod jaimfort med andra da de nyintroducerats pa den kanadensiska
borsen. Boubakri et al (2005) pdvisar genom sin studie att storleken pa bolagens tillforda
riskkapital har betydelse for deras vidare fortlevnad. Forfattarna diskuterar att det ddrmed
borde finnas en ldgsta niva av tillfort riskkapital som garanterar att foretaget dverlever
under vald undersokningsperiod. Enligt forfattarna vagar dock hogkvalitativa foretag
sétta ett ldgre pris pd sina aktier dd de har rad att avstd fran att ta in allt tillgédngligt
riskkapital medan foretag av annan karaktdr kan se nyintroduktionen som ett tillfille att
erhalla s& mycket kapital som mojligt. Dértill har undersdkningar om sé kallade penny
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stocks’ visat att de 4r betydligt mer underprissatta samt presterar simre pa lang sikt dn

andra nyintroduktioner (Bradley, Conney, Dolvin och Jordan, 2006) medan Fernando et
al, (2004) har funnit stod for att hogre prissatta introduktioner till storre grad &r
underprissatta.

Vidare har tidigare forskning funnit stod for att nyintroducerade foretag som erhallit mer
mediebevakning under tiden da nyintroduceringsprocessen pégér, dr mer underprissatta
dn andra foretag med mindre mediebevakning. (Jens, Brooks, Nicoletti & Russel, 2006)
Genom att kombinera 6kad transparens med marknadsforingen erhdller foretaget en
storre mediebevakning under introduktionsprocessen. Detta leder i sin tur till en 6kad
medvetenhet hos investerarna om foretagets finansiella situation, vilket ger en bittre
mojlighet till rattvis vardering av aktien.

Aven Agarwal, Liu & Rhee (2006) belyser medieaspekten i sin artikel om investerares
efterfrdgan pd nyintroducerade foretag. Forfattarna har funnit att nyintroduktioner med
stor efterfragan ger hog initial avkastning men negativ avkastning pa lang sikt, medan
nyintroducerade bolag med liten efterfrdgan ger negativ avkastning initialt men en positiv
avkastning pa lang sikt. Enligt Agarwal et al (2006) tyder detta pa att efterfrdgan delvis ar
beroende av investerarnas Over- eller underreaktioner pd information fran det
nyintroducerade foretaget. Vidare tyder det pa att bdde hogt och lagt eftertraktade
nyintroduktioner inte &r prissatta efter sitt verkliga véirde i borjan av handeln men att det
verkliga virdet stegvis reflekteras i priset. Forfattarna menar saledes att investerarnas
efterfragan paverkar det nyintroducerade foretagets aktiekursutveckling bade pa kort och
lang sikt. Detta kan kopplas samman med den argumentation som Boubakri et al (2005)
for. Som beskrivits anser forfattarna att hogkvalitativa foretag vagar sitta ett ldgre pris pa
sina aktier, medan bolag av annan karaktir kan se nyintroduktionen som ett tillfdlle att
erhélla sa mycket riskkapital som mojligt.

2.4.3 Foretagens finansiering

Foretagens kapitalstruktur bestdr av internt och externt genererat kapital. Internt kapital
kommer bland annat frdn vinster medan externt kapital erhalls frdn langivare eller
investerare. (Bodie & Merton, 1998) Da lanefinansiering kan skapa skatteforméner har en
hogre skuldséttningsgrad generellt ansetts positiv. Enligt teorin finns en optimal niva av
skuldséttning som minimerar kapitalkostnaden och maximerar aktiefigarnas nytta. Lanen
tillfor dock en hogre finansiell risk for foretaget och dess aktiedgare som forvintar sig en

hogre avkastning som kompensation eftersom réntekostnaden okar 1 takt med

? Med penny stocks menas generellt aktier prissatta under 5 dollar. (http://www.sec.gov/answers/penny.htm)
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skuldséttningsgraden. (Samuels et al, 1999) Réintan maste, till skillnad fran utdelningen

till aktieigarna, betalas dven om foretaget inte gar med vinst. (Bodie et al, 1998) Da
foretaget har en storre proportion lan okar risken och dédrmed ocksd kostnaden for
financial distress. Denna kostnad har en negativ effekt pa foretagets viarde och utjamnar
de eventuella skatteforméner som foretaget fatt.

Kostnaderna for financial distress kan delas upp i direkta och indirekta. De direkta
kostnaderna innefattar kostnader for advokater, konsulter och ledningens tid. De indirekta
kostnaderna uppstar pd grund av osédkerhet hos leverantdrer och kunder och inkluderar
forsdljningsforluster och forlorad goodwill. Dessa eventuella kostnader Okar
kapitalkostnaden pa grund av att aktiedgarna efterfrdgar en hdogre avkastning for den
okade risken. Aven om kostnaden inte #r aktuell forvintar sig aktiefigaren en
kompensation for den potentiella risken. (Samuels et al, 1999) Dessa kostnader och de
skattefordelar foretaget erhdller méste vigas mot varandra dé kapitalstrukturen bestims.
(Bodie et al, 1998)

2.4.4 FOretagens prestationer

Redovisat resultat reflekterar foretagets prestation under den aktuella tidsperioden.
Tidigare studier av Song et al (2000) visar att nyintroduktioner har en
marknadsforingseffekt som 1 sin tur pdverkar resultatet. Den vdgda genomsnittliga
kapitalkostnaden pédverkas indirekt av utgifterna for nyintroduktionen genom exempelvis
advokatkostnader och transaktionskostnader. Vidare menar Song et al (2000) att delar av
introduktionskostnaderna istédllet kan bendmnas som marknadsforingskostnader och
diarmed sidnka kostnaden for kapitalet. Foretag som introduceras pa borsen sanker déarfor
generellt sin kapitalkostnad och forbéttrar darigenom redovisat resultat.

Resultat och lénsamhet dr tvd begrepp som ofta missforstds. Det absoluta resultatets
storlek dr inte ett lampligt matt pd 10nsamhet da ett foretag med storre resultat inte
behover vara mer 16nsamt. Resultatet kan betraktas som ridntan pa foretagets eget kapital.
For att se om den ér tillfredstillande sdtts det i relation till storleken pa det egna kapitalet.
Det ger ett métt pa réntabiliteten pa eget kapital. (Johansson, 1995) Detta matt &r d&ven av
intresse for aktiedgarna dd det talar om hur deras kapital forrdntats. Réntabilitetsmattet
kan vara missvisande om ett bolag har forbrukat det egna kapitalet och dirmed erhallit ett
negativt eget kapital. (Dun & Bradstreet'’) Den framriiknade avkastningen blir da enligt
formeln for hog, om dven resultatet ar negativt, eftersom multiplikationen av tva negativa

faktorer ger en positiv produkt.

1 http://dbinteractive.dbsverige.se/Sweden/Rad&tips/tolkstan.htm
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Resultatet efter finansiella intdkter i forhdllande till totalt kapital ger foretagets

avkastning pd totalt kapital. Detta nyckeltal pévisar hur effektivt foretaget forvaltat
kapitalet och hur det forrdntats under aret. Réntabilitetsmattet dr ett generellt matt
eftersom det kan jimforas med andra foretag i1 liknande branscher. Avkastningen pé totalt
kapital kan brytas ned i vinstmarginal och kapitalomséttningshastighet. Vinstmarginalen
berdknas som resultat efter finansiella intdkter dividerat nettoomsittningen och ar ett matt
pa yttre effektivitet. Ju hogre procenttal desto Dbadttre gir fOretaget.
Kapitalomséttningshastigheten berdknas som nettoomséttningen genom totalt kapital.
(Belfrage & Carlberg, 2004) En hog kapitalomséttningshastighet tyder pa effektivitet
inom fOretaget. Foretaget kan sdledes nd en hog rintabilitet pa totalt kapital genom att
endera hoja vinstmarginalen eller kapitalomsattningshastigheten.

Kooli och Suret (2004) studerar nyintroducerade foretags prestation pd lang sikt.
Forfattarna definierar lang sikt som fem &r efter nyintroduceringen och drar slutsatsen att
nyintroduktioner efter vald tidsperiod underpresterar trots hog initial avkastning. Dartill
argumenterar forfattarna att den bransch som foretaget verkar i kan spela roll {for dess
avkastningsutveckling. Emellertid betonar Kooli et al (2006) att den enskilde investeraren
till slut sjélv bar det 6verhdngande ansvaret for att skilja pa nyintroducerade foretag med
hogt och lagt virde. Detta kan kopplas samman med den teori som presenteras i avsnitt
[2.2 Effektiva marknader] vilken klargor att vissa investerare lagger for stor vikt vid
aktuell information och for lite vid historisk information, vilket kan leda till borsbubblor,
flockbeteende och overdriven volatilitet. (Samuels et al, 1999) Kooli et al (2006) anser att
resultatet av deras studie pavisar vissa fragetecken géllande hur tidigare forskning tolkat
underprestationen av nyintroducerade foretag pd lang sikt dd Kooli et al (2006) inte
erhdller statistisk signifikans i alla métmetoder av materialet. Enligt Jenkinson et al
(2000) kan detta bero pa att det inte gar att méta ldngsiktig prestation pa ett lampligt sitt.
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3 Metod

Detta kapitel beskriver, diskuterar och motiverar det tillvagagangssatt som anvandes for
uppsatsen. Med detta avses att redogdra for och underbygga de val som gjorts berérande
datainsamling och metodval for att genomfora studiens teori- och analyskapitel. Vidare
motiveras de forklaringsvariabler som ligger till grund fér studiens statistiska
undersokning utifran vad som presenterats i den teoretiska referensramen. Pa sa vis
utgor studiens metodkapitel en sammankopplande lank mellan den teori och analys som
finnsi studien.

3.1 Metodval

Gillande metodval finns mojligheten att tillimpa en explorativ, deskriptiv eller
hypotestestande metod vid genomforandet av en studie. Valet av den metod som anvénds
beror pd problemets karaktir och forfattarnas tidigare kunskap. Nér forfattarna inte har
nagon klar kunskap av d@mnesvalet och det dr svért att begrdnsa problemomridet ar det
lampligt att vdlja en explorativ ansats. Omvént giller for ett deskriptivt metodval och
anvands nir problematiken redan dr vél strukturerad. Géllande hypotestestande ansatser
bor forfattarnas tidigare kunskap vara utvecklad och tillimpas for att gora antaganden
baserade pa redan befintlig teori (Patel & Davidsson, 1994).

Eftersom uppsatsen delvis berdr ett problemomrade som tidigare studerats pd andra
marknader 4n den svenska, samtidigt som studien innefattar omridden déir det inte
forekommit mycket forskning, anvindes bade beskrivande och undersékande inslag i
uppsatsen for att strukturera datainsamlingen. Darmed var de explorativa och deskriptiva
metodvalen ldmpliga for studien. Inledningsvis anvidndes den explorativa, beskrivande
ansatsen for att sedan strukturera problemet med en deskriptiv, undersokande metod. I
sammanhanget poéngteras att studien mestadels ar uppbyggd efter en deskriptiv ansats,
eftersom analysdelen genomfordes efter det att problemet strukturerats och beskrivits.

3.2 Forskningsansats

Det har forekommit ett flertal forskningsansatser i vilken den positivistiska traditionen
utgdr en viktig sddan. Detta forhallningssétt baseras pé tillforlitlig forskning och logik
som hirror fran olika resultat av mitningar. Utifran detta tillvigagangssitt urskiljs tre
olika ansatser vilka kan sammankoppla empiri och teori pa ett ldmpligt vis: deduktion,
induktion och abduktion (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997).
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Med en deduktiv ansats menas att slutsatser berdrande ett specifikt omrdde dras fran
redan existerande teorier och allmént vedertagna principer (Patel et al, 1994). Séledes
anses ett deduktivt angreppssétt bidra till att objektiviteten i studien blir hog eftersom
slutsatserna skall vara sammankopplade med redan existerande teorier. Da inte nagra
personliga vérderingar gjordes i faststillandet av hur aktiekursen for ett nyintroducerat
bolag utvecklades var ett deduktivt angreppssétt 1dmpligt. Vidare fanns ingen mojlighet
att inta en subjektiv instéllning eftersom studien till stora delar byggde pa kvantitativ data
frén arsredovisningar och borsinformation. Emellertid anvidndes detta angreppssétt med
forsiktighet eftersom det fanns en risk att inte komma fram till ndgon ny kunskap da
deduktiv forskning baseras pa redan existerande teorier och allméint vedertagna principer.
Det induktiva angreppsséttet utgar frdn empirisk data. En studie som har en sédan ansats
drar foljaktligen sina slutsatser fran den empiri som sammanstéllts under arbetets process.
Pé sa vis riskerar ett induktivt forhallningssétt att frambringa subjektiva varderingar i de
slutsatser som faststills och kan dédrmed ses som en motsats till den deduktiva ansatsen.
(Patel et al, 1994) Med anledning av den objektiva instdllningen gentemot studien kunde
ett induktivt forhallningssétt inte appliceras, trots att analysdelen av uppsatsen var av
central betydelse.

Eftersom varken den deduktiva eller induktiva forskningsansatsen kunde tillimpas enskilt
pa studiens problem med anledning av uppsatsens objektiva och nyskapande
forhéllningssatt, var det nddvandigt att anvinda en kombination. D& abduktion utgdr en
sddan blandning (Patel & Davidsson, 2003) ansags det ldmpligt att anvdnda denna
forskningsansats. Frdn det deduktiva forhallningsséttet himtades saledes den objektiva
aspekten medan den induktiva delen bidrog till de empiriska slutsatserna.

3.3 Overvaganden berérande metodval

Som beskrivits anvéndes ett explorativt och deskriptivt metodval vid genomforandet av
studien. For att besvara problemformulering genom ett sddant forhallningssatt finns tva
olika slag av information och utgérs av kvalitativ och kvantitativ data. Berdrande
kvantitativ information bestir den av sa kallad hard data och kan exempelvis besté av ett
foretags vinstmarginal eller kapitalomséttningshastighet (Eriksson et al, 1997). Saddana
studier stiller hoga krav pa rapportens metodavsnitt eftersom efterféljande ldsare, om sa
onskas, skall ha mdjligheten att testa studiens resultat och komma fram till en liknande
konklusion (Lindblad, 1998). Gillande kvalitativa data dr informationen av mjuk natur
och kan utgdras av arbetstrivsel eller god funktion (Eriksson et al, 1997). I en sadan
studie kan ldsaren sjélv dra sina slutsatser fran forfattarnas analysavsnitt och didrigenom
skapa sitt eget forhallningssétt gentemot studien (Lindblad, 1998).
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Vid genomforandet av uppsatsen valdes ett kvantitativt tillvigagingssitt eftersom

studiens centrala delar baserades pd den genomfdrda undersdkning. Teorin betonar att
resultatet av kvantitativa rapporter kan nyttjas som en redogodrelse for faktiska
forhallanden. Omvint giller for kvalitativa studier didr bade det statistiska urvalet ar
mindre och resultatet kan tolkas och nyanseras (Lindblad, 1998).

Ovanstdende diskussionen visar att det kvantitativa forhédllningssdttet var lampligt for
studien eftersom finansiell data fran A&rsredovisningar och OMX visar faktiska
forhallanden for de bolag som nyintroducerades pé Stockholmsborsen. Vidare

presenterades hur dessa forhdllanden pdverkade foretagens framtida aktiekursutveckling.

3.4 Insamling av data

Information kan delas upp i tvd kategorier; primér- och sekundérdata. Den fakta som
redan finns tillginglig och samlats in for ett annat &ndamal &n studien i sig kallas for
sekundérdata. Primérdata utgors istdllet av sddan information som fOrfattaren sjdlv
inhdmtat for ett bestimt &ndamal (Eriksson et al, 1997). Sekundar information samlas in
fran redan existerande dokument, artiklar och litteratur. Ingen av de tva kategorierna ar
bittre dn den andre men forfattarna maste sékerstélla att informationen besvarar vald
fradgeformulering i relation till de resurser och den tid som finns tillgénglig (Davidsson et
al, 1994).

Studien baserades pd information av sekundér karaktir vilken anvédndes for att genomfora
uppsatsens analys. Genom litteraturstudier, vetenskapliga artiklar, tidigare uppsatser och
relevant Internetdata, strukturerades en teoretisk referensram. Denna utgér bakgrunden
till de motiveringar och forklaringar som beskrivs 1 avsnitt [3.5.1 Val av
forklaringsvariabler] géllande vilka forklaringsvariabler som anvédndes i den statistiska
undersokningen. I sammanhanget uppkom vissa problem med referenser berdrande den
teoretiska referensramen. Aven om det fanns tidigare forskning om nyintroducerade
foretag pa borsen var denna information enbart av snarlik karaktdr och innefattade inte

uppsatsens huvudomrade. Darmed lades betydande tid pd informationssokning.

Uppsatsen bygger saledes till stor del pa kvantitativ, sekundir data som anvéndes i en
statistisk undersokning for att finna forklaringsvariabler med eventuella samband med
nyintroducerade foretags framtida aktiekursutveckling. For att erhélla ett resultat av
undersokningen erfordrades information fran bolagens arsredovisningar. I dessa rapporter
studerades foretagens resultat- och balansrakningar efter finansiell data. Dértill anvindes
vid behov Borsguiden, Affarsvirldens generalindex och Bolagsverkets informationstjénst
for kompletterande information berérande nyintroduktionerna.
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Den sekundéra informationen, i form av finansiell data frén bolagens arsredovisningar
och data frdn OMX, strukturerades i olika forklaringsvariabler for att genomfora tva
multipla regressionsanalyser genom SPSS, beskriven i avsnitt [3.5.2 Genomforande av
statistisk undersokning]. D& studien é&ven innefattade foretag som kopts upp,
sammanslagits eller avnoterats, uppkom svarigheter att finna finansiell data berdrande
dessa bolag. For att 16sa problemet anvindes databasen Six  Trust,
informationsavdelningen pd& OMX och tidigare forskning géllande foretag som
nyintroducerats pa borsen. Vid de tillfdllen da information inte gick att finna, kontaktades
foretagen telefonledes. I sammanhanget forekom ett bortfall, dd finansiell data frén
Viking Telecom AB inte gick att ta del av. Dértill kunde viss information berdrande
Eniro AB inte erhallas. Trots att denna information uteldmnades péverkades inte
signifikansen 1 den statistiska analysen eftersom tillrdckligt ménga foretag &nda
inkluderades i studien. I Eniro ABs fall anvindes tillgénglig finansiell information vid

regressionsanalysen.

Aven sidana forklaringsvariabler som inte kunde klargéras genom bolagens
arsredovisningar eller OMX strukturerades. Dessa utgjordes framforallt av hur
mediebevakningen paverkat bolagets utveckling och hur dess aktiekurs utvecklades i
forhallande till index for den bransch som bolaget tillhorde. Genom databasen
Mediearkivet erholls information av intresse berérande mediebevakningen. Gillande hur
foretagets aktiekurs utvecklats i forhallande till branschindex anvindes information fran
Afférsvirldens branschindex, som fanns att tillga pa Affarsvirldens hemsida.

3.5 Empiriskt angreppssatt

Avsnitt [3.4 Insamling av data] beskriver det generella tillvigagangssittet for att erhalla
lamplig sekundér data till studiens forklaringsvariabler. Detta kapitel redogdr for och
motiverar den statistiska undersdkningen och beskriver den specifika insamlingen av
material for respektive forklaringsvariabel. Vidare presenteras de berdkningar som

genomforts for forklaringsvariablerna.

Varje forklaringsvariabel berér 36 nyintroducerade foretag (exklusive Viking Telecom
AB) pa Stockholmsborsens A- och O-lista under dren 2000 och 2005. Den statistiska
undersokningen avsag att granska om det fOrelag ndgra samband mellan
forklaringsvariablerna och bolagens aktiekursutveckling rensad mot branschindex. Det
insamlade materialet mdjliggjorde en kategorisering av nyintroduktionerna efter hur bra
ett foretags aktiekurs utvecklats pa borsen 1 forhéllande till sitt branschindex ett &r efter
nyintroduktionen. Skilet till att rensa med branschindex var att kursutvecklingen skulle
stéllas 1 relation till hur marknaden utvecklades under samma tidsperiod for att se om
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aktien utvecklades battre &n marknaden i 6vrigt. Risken med ett sddant forhallningssétt ar
att foretagen inte alltid stimmer 6verens med den bransch de tillhor. Trots det ansdgs det
vara en metod som bidrar till en undersokning med hog tillforlitlighet 1 forhdllande till
tiden det tog att samla in nddvéndig data.

Hur bra en akties kursutveckling var i den undersokta tidsperioden har definierats pé tva
skilda sdtt. Dessa dr de beroende variablerna i respektive regressionsmodell. Den forsta
definitionen &r kursutveckling rensad mot branschindex och visar hur kursutvecklingen
varit frdn nyintroduktionskursen till slutkursen ett &r senare rensat mot respektive

branschindex. Den formel som anvédndes for denna definition var som foljer:

Sutkurs ett ar efter nyint roduktionen 1} {Affarwérldens Branschindex ett ar efter nyint roduktionen

Ny int roduktionskursen Affarsvarldens Branschindex férsta handelsdagen

Denna definition passade inte till alla forklaringsvariabler. Darfor skapades en andra
definition dédr kursutvecklingen sdgs som slutkursen forsta handelsdagen i relation till
slutkursen for handelsdagen ett &r senare rensat mot branschindex. Formeln som
anvindes for denna definition var:

Sutkurs ett ar efter nyint roduktionen Affarsvarldens Branschindex ett ar efter nyint roduktione
Sutkurs forsta handel sdagen Afférsvérldens Branschindex forsta handel sdagen

Anledningen till att anvinda olika definitioner pé& nyintroduktionernas
aktiekursutveckling berodde pa att formeln till forklaringsvariablerna grad av
underprissittning och introduktionskurs innefattar den initiala prisséttningen av aktierna.
Eftersom dven den fOrsta definitionen pd hur vil en nyintroduktion lyckades beror pd den
initiala prissdttningen, ansags det olampligt att testa sambandet mellan dessa. Dessutom
finns det ingen information om underprissittningen innan nyintroduktionen sker, vilket
gor det ointressant att undersoka dess effekt under perioden fran nyintroduktionen och ett
ar efter.

3.5.1 Val av forklaringsvariabler

Med forklaringsvariabler avses sdledes de oberoende variabler som eventuellt kunde ha
ett samband med hur ett foretags aktiekurs utvecklades i relation till dess branschindex ett
ar efter nyintroduceringen pa Stockholmsbdrsen. De forklaringsvariabler som valdes ér
de som presenteras 1 nedanstdende kapitel. Vidare motiveras varfor varje

forklaringsvariabel har valts samt tillvigagangssittet att inhdmta data till dessa variabler.
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3.5.1.1 Introduktionsdatum

Av teorin att doma gér asikterna isdr huruvida introduktionsdatumet spelar roll for
bolagets aktiekursutveckling pd borsen varfor det ansdgs intressant att undersdka
variabeln. Dédrmed togs data géllande nyintroduktionerna fram genom att bestdlla
informationen fran OMX. Emellertid uppgav OMX att de inte ansvarade for att den
information som de skickade var korrekt. For att sdkerstilla att materialet stimde med
verkligheten kontrollerades informationen mot databasen Six Trust och tva uppsatser som
berdrt liknande fragestillningar. Den forsta uppsatsen dr forfattad av Lindstein och Oh
(2005) och utgors av en kvantitativ analys av nyintroduktionerna pa Stockholmsbdrsen
mellan dren 2000 och 2005. Den senare uppsatsen handlar om underpris och langsiktig
prestation av nyintroducerade aktier pd Stockholmsborsen och ér skriven av Andersson
och Persson (2005). Genom dessa kontrollsteg forsdkrades att det ihopsamlade materialet
var trovardigt och besténdigt.

3.5.1.2 Introduktionskurs

Den teoretiska referensramen indikerar att introduktionskursen spelar roll for bolagets
utveckling pé& borsen. Med anledning av detta valdes introduktionskursen som
forklaringsvariabel. Skulle det visa sig att introduktionskursen hade ett samband med
aktiens fortsatta kursutveckling borde resultatet vara anvandbart for sédvil investerare som
foretaget sjélvt. Introduktionskurserna insamlades och kontrollerades pd samma sitt som
i avsnitt [3.5.1.1 Introduktionsdatum)].

3.5.1.3 Underprissattning

Dé det finns bade for- och nackdelar med att underprissétta aktien vid en nyintroduktion
valdes att anvdnda underprissittning som en mdjlig forklaringsvariabel for
undersokningen. Att underprisséttningen paverkar aktiepriset pa lang sikt ifrdgasattes
eftersom aktiekursen borde baseras pa dagens virde av foretaget och inte det pris aktien
hade vid nyintroduktionen. Emellertid har Fernando et al (2005) liksom Boubakri et al
(2005) argumenterat for att introduktionspriset kan paverka ett foretags fortlevnad. Med
detta 1 atanke borde dven underprisséttning pdverka foretagets framtid, vilket 1 sé fall ar
av intresse for alla intressenter.

Eftersom asikterna gar isiar undersoktes graden av underprisséttning for varje foretag som
nyintroducerades. Genom att studera bolagens introduktionskurser vid nyintroduceringen
och sedan jimfora dem med slutkursen for forsta handelsdagen kunde graden av
underprissittningen for respektive foretag berdknas. Informationen berdrande initial

prissittning och slutkursen for forsta handelsdagen for respektive bolag insamlades och
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kontrollerades pé samma sétt som i avsnitt [3.5.1.1 Introduktionsdatum] for att sikerstélla

materialets trovédrdighet och besténdighet.

Formeln som anvindes for att berdkna underprisséttningen visar hur mycket ldgre
introduktionskursen var én slutkursen forsta handelsdagen och ar som foljer:

_ Nyint roduktionskursen
Sutkurs forsta handelsdagen

3.5.1.4 Kapitalstruktur

Genom att studera kapitalstrukturen avsdgs att undersdka om det fanns ett samband
mellan den kapitalstruktur som de nyintroducerade bolagen hade och
aktiekursutvecklingen. Séledes utgjorde foretagens finansiering en forklaringsvariabel 1
undersdkningen. Arsredovisningarna for respektive foretag sdktes fram pa bolagens
hemsidor péd Internet. I vissa fall hade foretagen kopts upp eller slagits samman vilket
innebar svérigheter att fi fram den finansiella informationen. Genom att bestilla
resterande arsredovisningar fran Bolagsverket kunde data fran alla foretag utom Viking
Telecom AB erhallas. Som tidigare ndmnts betraktades ddirmed Viking Telecom AB som
bortfall.

Vidare studerades varje foretags balansrdkning for att erhélla relationen mellan foretagets
skulder och eget kapital. Eftersom arsredovisningarna for respektive bolag var av
skiftande upplédgg valdes att berdkna relationen mellan bolagets totala skulder och eget
kapital dret innan nyintroduceringen. Séledes ingick bdde langfristiga- och kortfristiga
skulder och dédrmed &ven réntebdrande- och icke rintebdrande skulder i berdkningarna.
Forvisso vore det mer lampligt att justera balansrdkning, men med anledning av den
begrinsade tidsperioden for uppsatsen var detta inte mojligt.

I sammanhanget understryks att berdkningarna géllande kapitalstruktur f6ljde ett identiskt
monster dir samma variabler anvdndes. Gillande Oriflame Cosmetics S.A. och Unibet
Group Plc hade posterna i balansridkningen en annan valuta 4n SEK. Oriflame Cosmetics
S.A. anvinde USD [7.07 SEK] och i Unibet Group Plc GBP [13.36 SEK] som valuta for
respektive poster. Kurserna i SEK for den utlindska valutan visas ovan och inhdmtades
2006-11-17. (Dagens Industri'') Grundliggande for uppsatsen var siledes enhetlighet
och struktur med avsikten att frambringa en generaliserbar studie. De utrikningar som
vidare berors av USD och GBP har samma valutakurser som presenterats.

" www.di.se/Nyheter/
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3.5.1.5 Eget kapital och avkastning pa eget kapital

Eget kapital paverkas av verksamhetens resultat da dgarna tillfor eller tar ut pengar fran

foretaget. (Bokforingsndmnde 12

) Eftersom posten utgdrs av skillnaden mellan
verksamhetens tillgdngar och skulder kan eget kapital ses som det redovisade virdet pa
foretaget. Med anledning av detta ansdgs det troligt att posten har ett samband med
marknadsvirdet pd foretaget. Om det redovisade vérdet har en koppling till aktiekursens

utveckling dr ddremot svarare att forutsdga och testades dirfor i undersokningen.

Avkastning pa eget kapital dr en forklaringsvariabel i uppsatsen eftersom den pavisar hur
effektivt dgarkapitalet forvaltas. Detta borde vara av intresse for nya potentiella
investerare da réntabilitet pd eget kapital ger en indikation pa hur deras eventuella kapital
kommer att forvaltas. Att undersdka om det fanns ett samband mellan réntabilitet pa eget
kapital och aktiekursutvecklingen var sdledes intressant. Materialet inhdmtades pa samma
sédtt som 1 avsnitt [3.5.1.4 Kapitalstruktur] och berdknades genom formeln nettoresultat
dividerat med eget kapital. Som tidpunkt for respektive berdkning valdes rantabiliteten pa
eget kapital ett ar innan nyintroduceringen for varje foretag. I de fall d& rakenskapsaret
var  brutet anvindes den  arsredovisning som  presenterades  ndrmast

nyintroduktionsdatumet.

Om foretaget underpresterar och forbrukar sitt aktiekapital heter det att foretaget har
negativt eget kapital. (Dun & Bradstreet'”) Foretagen Mind, Telel, Oriflame Cosmetics
S.A. och Scandinavia Online AB uppvisade ett negativt eget kapital i sina
arsredovisningar aret innan nyintroduceringen. Réntabilitet pd eget kapital kan di ge en
missvisande bild eftersom ett foretag som forbrukat delar av sitt aktiekapital uppvisar en
hogre avkastning pd samma resultat som ett foretag med hogre grad av eget kapital. Da
foretaget har negativt eget kapital och presterar ett negativt resultat for aret blir mattet
totalt vilseledande eftersom foretaget &nda far en positiv avkastning vid berdkningar med
formeln. P4 grund av detta exkluderades foretagens poster berdrande réintabilitet pa eget
kapital fran regressionsanalysen for att inte forvrianga det statistiska resultatet. Foretagens
ovriga forklaringsvariabler medtogs dé det inte foreldg ndgot problem med dessa.

3.5.1.6 Avkastning pa totalt kapital

Effektivitetsaspekten var intressant varfor rantabilitet pa totalt kapital anvindes som
forklaringsvariabel 1 unders6kningen. Materialet insamlades pd samma sitt som i avsnitt
[3.5.1.4 Kapitalstruktur]. Réntabiliteten pa totalt kapital berdknades pa de poster som

2 http://www.bfn.se/index.asp?/redovisning/BFN_REK/bfn_r11.asp
'3 http://dbinteractive.dbsverige.se/Sweden/Rad&tips/tolkstan.htm
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fanns ett ar innan fOretaget nyintroducerades pa borsen och berdknades med

nedanstdende formel:
Vinstmarginal * Kapitalomséattningsha stighet

Dartill valdes att bryta ned mattet till vinstmarginal och kapitalomséttningshastighet for
att fi en djupare forstaelse om det visade sig att effektivitetsfaktorn hade ett signifikant
samband. Vinstmarginal och kapitalomsdttningshastighet berdknades pa de poster som
fanns ett ar innan foretaget nyintroducerades pd borsen. Genom att dividera foretagets
resultat med omsittningen erholls vinstmarginalen, medan kapitalomséttningshastigheten

kalkylerades genom att dividera omséttningen med totalt kapital.

Réntabilitet pa totalt kapital dr ett bra matt for att jimfora effektiviteten for bolag i
samma bransch. Emellertid var undersokningen inte branschspecifik for denna
forklaringsvariabel. Istéllet jimfordes alla undersdkta foretag mot varandra i studien.

3.5.1.7 Foretagens storlek och resultat

Boubakri et al (2005) anvidnder storleken pa det riskkapital som tillfors vid en
nyintroduktion som ett storleksmatt. Emellertid behdver det inte finnas ett direkt samband
mellan bolagens storlek och deras tillforda riskkapital. Europeiska Unionens
sammanfattning och lagstiftning for verksamhetsomradden definierar mikroforetag och
sma fOretag genom antalet anstillda och &rsomsittning eller balansomslutning.
(Europeiska Verksamhetsomraden'®). I denna uppsats valdes dérfor bolagens omsittning
som definition pé storlek. Foretagens omséttning anvindes som en forklaringsvariabel 1
undersdkningen eftersom den ansdgs utgora ett matt bade pa prestation och storlek.

For att & en réttvis helhetsbild jamfordes bolagen med varandra i undersékningen. Det
var intressant att se huruvida omséttningen hade ett samband med hur nyintroduktionen
foll ut och om mindre eller storre bolag lyckades bittre pa borsen. Materialet insamlades
pad samma sdtt som i avsnitt [3.5.1.4 Kapitalstruktur] med skillnaden att foretagens

resultatrikningar studerades istéllet for deras balansrikningar.

Aven det redovisade resultatet for respektive bolag anségs vara ett intressant matt for att
forutse hur bra ett nyintroducerat foretag lyckas pa borsen eftersom det ar ett matt pa vad
foretaget presterat det senaste aret. Medvetenhet forelag att det med ett redovisningsmatt
medfoljde risker att erhdlla missvisande information. Trots detta anvindes redovisat

resultat som forklaringsvariabel eftersom det inte fanns tid att omformulera

' http://europa.eu/scadplus/leg/sv/lvb/n26026.htm
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resultatrdkningarna for alla 36 foretag som ingick i undersékningen. Dessutom ir detta

den information som manga mindre investerare antas anvdnda och basera sina
investeringsbeslut pa.

3.5.1.8 Mediebevakning

Den 6kade medvetenheten hos investerarna ansdgs, som ett resultat av mediebevakningen,
vara av intresse for uppsatsen. Eftersom forskning berdrt hur media paverkar foretag och
dess aktier vid en nyintroduktion anvindes mediebevakningen som en forklaringsvariabel
for att finna eventuella samband mellan uppmairksamhet och aktiekursutveckling. For att
likstdlla undersokningen for alla 36 foretag anviandes samma databas, Mediearkivet, med
identiskt medieurval. Eftersom uppsatsen belyste en fragestillning som beror
Stockholmsbdrsen anvéndes enbart svenska medier i urvalet. Mojligheten fanns att dven
utlindska medier uppmirksammar nyintroduceringar pd Stockholmsborsen och att detta
kan ha paverkat det statistiska resultatet. Att enbart anvinda svenska medier 1
undersokningen fyllde dock samma funktion, eftersom helhetstendensen i granskningen
var densamma.

Genom undersokningen granskades hur manga soktriaffar som uppkom for ett specifikt
bolag frdn dagen ett &r innan nyintroduktionen till dagen innan nyintroduktionen.
Anledningen till valet av tidsintervall berodde pd att introduktionsdagen 1 sig
frambringade ett relativt stort antal tridffar i databasen, vilket inte var av intresse for
uppsatsen. Istéllet studerades hur mediebevakningen innan sjélva introduceringen
paverkade aktiekursutvecklingen. Genom att anvinda foretagets mest kdnda bendmning
(och samtidigt utelamna forkortningen AB) och se hur méanga ganger det forekom 1
rubriker och ingresser for valda medier under beskriven tidsperiod, erholls
undersokningsresultatet. I de fall da det inte kunde avgdras huruvida vilka delar av
foretagets namn som var allmint vedertaget anvéndes bada alternativen. Soktriffarna
jdmfordes sedan for att forsdkra att resultatet kunde likstéllas oberoende av vilket namn

pa foretaget som anvéndes i s6kningen.

3.5.2 Genomfdrande av statistisk undersdkning

For att mgjliggora en analys av det insamlade materialet genomfordes en statistisk analys
1 syfte att finna eventuella samband mellan forklaringsvariablerna och hur bra de olika
nyintroduktionerna lyckades. Genomforandet av unders6kningen kan betraktas som
objektiv eftersom berdkningarna gjorts med strikt enhetlighet och utan paverkan frin
nagon annan. Vidare fanns det ingen mdjlighet att inta en subjektiv instédllning till det
insamlade materialet eftersom studien byggde pa kvantitativ data fran &rsredovisningar.
Den statistiska analys som genomfordes avslutades med tva multipla regressionsanalyser.
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Anledningen till att multipel regressionsanalys anvéndes var att en siddan modell kan

inkludera flera olika oberoende variabler och deras piverkan pa den beroende variabeln.
Eftersom metoden dr i linje med uppsatsens syfte forefoll den vara lamplig for
genomforandet av uppsatsen, vilket d&ven bekriftades vid planeringsrapportseminariet och
diskussioner med statistiker. I uppsatsen framstills och analyseras endast resultatet fran
regressionsanalyserna utan att 14gga ndgon virdering i undersokningen. Ekvationen for

en sddan multipel regression dr som foljer:

y::Bo +ﬂlxl +182X2 +---"':kak t+e

dédr x representerar de observerade variablerna, e dr feltermen i modellen och By dr en
konstant som visar funktionens intercept med y-axeln. B-vérdet dr koefficienterna pa de
forklaringsvariabler som har ett samband med nyintroduktionernas aktiekursutveckling.
(Kvanli, Guynes & Pavur, 1996)

Undersokningen genomfordes med hjélp av statistikprogrammet SPSS och till storsta del
med dess funktion stegvis multipel regression. Funktionen innebir att variabler som inte
ar signifikanta utesluts fran modellen en &t gangen. Den slutliga modellen bestar enbart
av de oberoende variabler som har ett signifikant samband med den beroende variabeln
och dessutom inte dr starkt korrelerade med Ovriga oberoende variabler. (Kvanli et al,
1996) De variabler som visades ha ett samband med kursutvecklingen med en signifikans
ndrliggande 90 % plottades 1 ett diagram fOr att gora det mojligt att avgora om de
eventuella sambanden var linjdra eller exempelvis exponentiella. Av de plottade
diagrammen framgick att de samband som fanns lampligast beskrevs som ett linjart
samband.

Utvalda forklaringsvariabler sattes in som oberoende variabler och de tvd olika
definitionerna av kursutvecklingen rensad mot index anvdndes som beroende variabel 1
respektive regressionsmodell. I analysen har signifikansniva bestamts till 95 %. Séledes
mdste det vara med minst 95 % sdkerhet som en forklaringsvariabel verkligen paverkar
kursutvecklingen for att den aktuella variabeln ska anses ha haft ett samband med
kursutvecklingen.

Gillande forklaringsvariabeln introduktionsdatum valdes kvartalet som nyintroduktionen
skedde 1 att anvindas som forklaringsvariabel. Anledningen till att inte anvinda ménad,
vecka eller annan mer exakt variabel grundade sig i att urvalet var relativt litet. I vissa av

manaderna skedde inte nagra nyintroduktioner under den undersokta tidsperioden. Dérfor

Andersson, Bjorck & Kallis
27



School of Business
Economics and Law
¥ GOTEBORG UNIVERSITY

&

ansags det vara bdttre att dela upp aret i kvartal for att 6ka antalet observationer i1 varje

period och dirigenom gora eventuella samband mer tillforlitliga. I underskningen
anvdndes kvartalen som DUMMY-variabler. Exempelvis tilldelades kvartalet januari-
mars vardet 1 for alla nyintroduktioner som skedde i1 detta intervall och vérdet 0 for alla
andra nyintroduktioner. Perioden oktober-december anvidndes som referensgrupp och
ingick inte som en enskild forklaringsvariabel i den multipla regressionsanalysen,
eftersom den indirekt ingick i de andra variablerna om alla tre foregadende perioder erholl
vérdet 0.

Efter diskussioner med bade statistiker och forskare inom finans pa Handelshogskolan
vid Goteborgs Universitet, beslutades, som ndmnts, att anvdnda ett uppldgg av den
statistiska analysen i tva huvuddelar. Anledningen till att inte anvénda endast en multipel
regressionsanalys berodde pa att forklaringsvariablerna introduktionskurs och
underprisséttning var starkt kopplade till kursutvecklingen rensad mot branschindex.
Introduktionskursen var den kurs som slutkursen ett ar efter nyintroduktionen jimfordes
med. Séledes vore det olampligt att undersoka om dessa tva har ett samband, eftersom de
delvis baserades pa samma data och didrmed mdste ha nagot samband med varandra.
Detsamma géllde for grad av underprissittning som egentligen var den avkastning som
aktien gav under fOrsta handelsdagen. Eftersom denna avkastning inkluderades i
kursutvecklingen rensad mot branschindex var det dven i detta fall sjalvklart att graden av
underprisséttning dven paverkar kursutvecklingen rensad mot branschindex. Med
anledning av detta genomfordes en multipel regressionsanalys dér den beroende variabeln
var  kursutvecklingen rensad mot branschindex och forklaringsvariablerna
introduktionskurs och grad av underprissittning med ovanstdende motivering
exkluderades. En andra multipel regressionsanalys genomfordes dér alla
forklaringsvariabler testades mot kursutvecklingen mellan forsta handelsdagens slutkurs
och slutkursen dagen ett ar efter nyintroduktionen som beroende variabel. I den andra
multipla regressionsanalysen var det mojligt att inkludera introduktionskurs och grad av
underprissittning som forklaringsvariabler eftersom den beroende variabelns virde inte

var baserad pad samma data som de tva forklaringsvariablerna.

I den statistiska unders6kningen inkluderades extremvérden eftersom dessa dr faktiska
véirden pa de nyintroducerade bolagen. Att utesluta sidana vérden kan ge en felaktig bild
av problemomradet och paverka objektiviteten i1 studien negativt. Analysen av studiens
resultat baserades inte bara pd vilka variabler som hade ett samband med
nyintroduktioner och deras aktiekursutveckling, utan ocksa varfor andra variabler inte
hade detta samband.
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4 Analys

| foljande kapitel presenteras de resultat som erhallits av den statistiska undersokningen.
Kapitlet inleds med statistiska analyser av forklaringsvariablernas inverkan pa bada
definitionerna av kursutvecklingen. Darefter analyseras forklaringsvariablerna enskilt
utifran de som visat sig ha inverkan pa kursutvecklingen och de som inte visade ett
sadant samband. Analysen grundar sig pa den statistiska undersokningen och den
teoretiska referensramen och utgor basen for de slutsatser som presenteras i kapitel [5
Sutsatser och rekommendationer].

4.1 Inledning

Det statistiska resultatet baserades pd det insamlade empiriska materialet som visas i
Appendix I. Resultatet av undersdkningen delades upp 1 Resultat av
multipelregressionsanalys 1 och Resultat av multipel regressionsanalys 2. 1 analys ett
anvindes forsta definitionen'” av kursutvecklingen, medan analys tva anvinde den andra
definitionen'® av kursutvecklingen. Analys ett beror saledes vilka eventuella samband
som kunde identifieras med den data som var tillginglig innan nyintroduceringen och
forsta definitionen pd kursutvecklingen. Analys tva belyser de eventuella samband som
kunde identifieras med data som fanns tillganglig fram till slutet pa forsta handelsdagen
och andra definitionen pa kursutvecklingen.

Resultat av multipel regressionsanalys 1 och 2 wutgar ifran tvd multipla
regressionsmodeller med 95 % signifikans. I dessa avsnitt presenteras resultaten av de
multipla regressionsanalyserna och innebdrden av dessa resultat. Forklaringsvariabler
med en signifikans understigande 95 % analyseras inte i dessa avsnitt.

Efter Resultat av multipel regressionsanalys 1 och 2 analyseras forklaringsvariablerna
mer djupgdende i Forklaringsvariabler med inverkan och Forklaringsvariabler utan
inverkan. Dessa avsnitt dr uppdelade efter de som hade inverkan pé
aktiekursutvecklingen med 95 % signifikans och de som inte hade ett signifikant
samband. Analysen belyser dven de samband som mojligtvis hade kunnat inkluderas i en
modell med 90 % signifikans, eftersom dessa ocksd kan tinkas ha nidgon form av
samband. Vidare behandlas varfor samband pévisats eller uteblivit och hur dessa resultat

' Kursutveckling rensad mot branschindex mellan nyintroduktionen och slutkursen ett ar efter.
'® Kursutveckling rensad mot branschindex mellan slutkursen forsta handelsdagen och slutkursen ett ar
efter.
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kan anvédndas av investerare vid framtida investeringsbeslut. Avslutningsvis presenteras
en sammanfattande analys av resultatet.

4.1.1 Resultat av multipel regressionsanalys 1

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,300 ,142 2,116 ,044
April-Juni -,433 ,191 -,400 -2,266 ,032

a. Dependent Variable: Kursutveckling rensad mot Affarsvarldens Branschindex

Modellen visar att forklaringsvariabeln introduktionsdatum mellan perioden april-juni
hade ett negativt samband med nyintroduktionernas aktiekursutveckling. Signifikansen
for att variabeln verkligen hade ett samband var 96,8 %. Formeln som, med data fran
denna studie, forklarar kursutvecklingen bast ar:

y=0,300-0,433x;

déar 0,300 dr en konstant med en signifikans av 95,6% vilket ocksa éar tillrackligt om
hinsyn tas till kraven som bestdmts for studien. Koefficientvérdet -0,433 innebér att de
nyintroduktioner som skedde mellan april och juni hade en kursutveckling som var 43,3
% samre dn kursutvecklingen for nyintroduktioner som skedde mellan oktober och
december, som var referensgrupp for DUMMY -variablerna. x; dr virdet pA DUMMY-
variabeln som &r 1 for de nyintroduktioner som skedde i perioden april-juni och 0 for alla

andra nyintroduktioner.

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,4002 ,160 ,129 ,51123

a. Predictors: (Constant), April-Juni

R-square, som visas i modellen ovan, dr ett matt pd hur stor del av variansen 1
kursutvecklingen som kan forklaras av den aktuella regressionsmodellen. (Pallant, 2001)
For den forsta multipla regressionsanalysen blev vdrdet pa detta méatt 0,16. Séledes
berodde 16 % av kursutvecklingen pa om nyintroduktionerna skedde i april, maj eller juni
istdllet for i ndgon av arets Gvriga manader.
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Excluded Variables?

Collinearity
Partial Statistics

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 Januari-Mars ,2392 1,310 ,202 ,249 ,909

Juli-September -,3452 -1,826 ,079 -,337 ,803

Kapitalstruktur aret a

fore Nyintroduktionen 232 1,271 215 242 915

Eget Kapital aret fore a

Nyintroduktionen 172 965 343 186 978

Omséttning aret fore a

Nyintroduktionen 178 972 340 187 934

Resultat aret fore a

Nyintroduktionen 162 897 378 173 967

Mediebevakning ,1342 743 464 144 ,966

Avkastning pa Eget a

Kapital aret fore -,283 -1,653 ,110 -,308 ,998

Nyintroduktionen

Vinstmarginal aret a

fore Nyintroduktionen 195 1,095 ,284 210 971

Kapitalomsattningsh a

astighet aret fore -,029 -,160 874 -,031 ,976

Nyintroduktionen

Avkastning pa Totala a

Tillgangar ,080 444 ,661 ,087 ,988

a. Predictors in the Model: (Constant), April-Juni
b. Dependent Variable: Kursutveckling rensad mot Affarsvérldens Branschindex

Eftersom enbart perioden april-juni inkluderades 1 den slutgiltiga regressionsmodellen
exkluderades alla andra potentiella forklaringsvariabler, vilket presenteras i ovanstaende
figur, da de inte oOkade forklaringsgraden 1 modellen. Noterbart ar att
forklaringsvariablerna introduktionsdatum i perioden juli-september och avkastning pa
eget kapital ocksa verkade ha ndgon form av negativt samband med kursutvecklingen. I
en multipel regressionsmodell med ldgre signifikansnivd dn 95 %, hade mojligtvis vissa
av dessa variabler inkluderats. Det bor ocksd kommenteras att kolumnen Tolerance i
tabellen ovan visar att forklaringsvariablerna inte har for hog multikollinaritet. Enligt
Pallant (2001) ska Tolerance vara 6ver 0,7 for att inte ha for hog multikollinaritet, vilket
uppfylldes av alla forklaringsvariabler.

4.1.2 Resultat av multipel regressionsanalys 2

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 151 ,103 1,462 ,155
April-Juni -,296 ,139 -,379 -2,130 ,042

a. Dependent Variable: Kursutveckling rensad mot index, Slutkursforsta
Handelsdagen till Slutkurs Handelsdagen ett ar efter Nyintroduktionen

Aven for den andra definitionen av kursutvecklingen, dir introduktionskurs och
underprisséttning inkluderades, hade forklaringsvariabeln introduktionsdatum i perioden
april-juni ett signifikant samband. Detta visas i ovanstaende tabell. Signifikansnivan var i
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denna modell 95,8 %, vilket kan jimforas med 96,8 % for den fOrsta regressionsanalysen.

Den regression som bést forklarar kursutvecklingen ar:
y =0,151-0,296x,

dar 0,151 &r en konstant. Det intressanta i formeln ar -0,296x;, som &r ett matt pa hur
mycket perioden april-juni paverkade hur vil nyintroduktionerna lyckades i forhallande
till referensgruppen oktober till december. x; dr virdet pA DUMMY -variabeln april-juni,
som antingen har vérdet 0 eller 1. -0,296 betyder att de nyintroduktioner som skedde
mellan april och juni har haft 29,6% sdmre kursutveckling &n nyintroduktioner som
skedde mellan oktober och december.

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,37928 ,144 112 ,37185

a. Predictors: (Constant), April-Juni

I den regressionsmodell som den statistiska analysen resulterade i var R-square 0,144
enligt ovanstdende tabell. Detta betyder att modellen forklarade 14,4 % av
kursutvecklingens varians. Berérande multikollinaritet var den tillfredsstédllande dven for
den andra regressionsmodellen da samtliga forklaringsvariabler hade virden som
oversteg 0,7, vilket kan utldsas av nedanstaende tabell.
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Excluded Variabled

Collinearity
Partial Statistics

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance
1 Januari-Mars -,0122 -,064 ,949 -,013 ,909

Juli-September -,3192 -1,656 ,110 -,309 ,803

Kapitalstruktur aret a

fore Nyintroduktionen 066 350 1729 ,068 ,915

Eget Kapital aret fére a

Nyintroduktionen 1234 1319 ,199 1250 ,978

Omeséttning aret fore a

Nyintroduktionen ,229 1,257 ,220 ,239 ,934

Resultat aret fore a

Nyintroduktionen 212 1179 1249 1225 ,967

Mediebevakning ,1752 ,965 ,344 ,186 ,966

Avkastning pa Eget a

Kapital aret fore -,189 -1,060 ,299 -,204 ,998

Nyintroduktionen

Vinstmarginal aret a

fore Nyintroduktionen 268 1,516 142 285 971

Kapitalomsattningsh a

astighet aret fore -,150 -,828 415 -,160 ,976

Nyintroduktionen

Avkastning pa Totala 142 290 437 153 088

Tillgangar ’ ' ' ’ ’

Introduktionskurs ,2542 1,452 ,159 274 ,994

Grad av a

Underprissattning 160 848 404 164 ,899

a. Predictors in the Model: (Constant), April-Juni

b. Dependent Variable: Kursutveckling rensad mot index, Slutkursférsta Handelsdagen till
Slutkurs Handelsdagen ett ar efter Nyintroduktionen

Foljden av att introduktionsdatum i perioden april-juni var den enda forklaringsvariabel
som ingdr i den slutgiltiga modellen dr att ovriga forklaringsvariabler uteslots med
anledning av dess for ldga signifikans. Exkluderade variabler frdn analysen visas i
tabellen ovan. Introduktionsdatum 1 perioden juli-september, vinstmarginal och
introduktionskurs &r alla forklaringsvariabler som verkade ha ett samband med
kursutvecklingen mellan forsta handelsdagens slut och kursen ett ar efter. Dessa
forklaringsvariabler hade en signifikans mellan 85 % och 95 % varfor de inte ingér i den
slutgiltiga regressionsmodellen, men berdrs i kapitlets kommande delar.

4.2 Forklaringsvariabler med inverkan

I den fOrsta statistiska analysen framkom att det enbart var perioden april-juni som hade
ett signifikant samband med kursutvecklingen. Detta kan kopplas samman med den
teoretiska referensramen ddr det framgér att olika perioder under aret har visat sig vara
mer fordelaktiga att nyintroducera foretag under. Unders6kningen pédvisade att april-juni
hade sdmre kursutvecklingar dn genomsnittet for arets dvriga manader. Detta innebar att

det statistiskt var béttre att nyintroducera foretagen under den ovriga delen av aret. I den
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andra statistiska analysen blev resultatet ocksd signifikant, men med en nagot lidgre

sakerhet.

I sammanhanget konstaterades att d&ven vissa forklaringsvariabler som exkluderades fran
den multipla regressionsanalysen hade ett samband med kursutvecklingen. Dock var
dessa forklaringsvariabler inte tillrdckligt signifikanta for att inkluderas i en modell med
95 % signifikansniva. Detta medfor att perioden juli-september ocksa verkade ha ett
negativt samband med hur aktiekursen utvecklades, men med for 1ag signifikans (92,1 %

och 89 % for respektive regressionsmodell) for att inkluderas 1 de slutgiltiga modellerna.

Av den teoretiska referensramen framgér att januari r en ménad som brukar ha battre
avkastning for borsbolag. Huruvida januarieffekten har inverkan pa nyintroduktioners
kursutveckling under forsta aret gar inte att faststdlla av den statistiska underskningen
eftersom urvalet av nyintroduktioner inte inneholl nagra foretag som valde att
nyintroduceras i januari. Emellertid kan januarieffekten eventuellt tinkas ha paverkat
studien, dé investerare tenderar att realisera vinster under arets tidiga manader. Séledes
tyder det statistiska resultatet pd att médnaderna april-juni och juli-september var en sdmre
period att nyintroduceras under. Detta indikerar att det kan ha funnits ett positivt samband
mellan forklaringsvariabeln januari-mars och kursutvecklingen. Med ett stérre urval kan
mdjligen ett sddant signifikant samband erhéllas.

Med tanke pa att den ldgre avkastningen pé nyintroduktioner mellan april och juni &r ett
relativt matt mot drets dvriga manader, dr det naturligt att avkastningen blir hogre pé de
nyintroduktioner som sker under drets dvriga manader. Det &r ként, frdn den teoretiska
referensramen, att aktiekurserna ofta dr hoga tidigt under aret. Detta medfor att
nyintroduktioner som sker i dessa ménader ocksd har en stérre mdjlighet till en hog
aktiekurs under dagen dd den avldses ett ar efter nyintroduktionen. Resonemanget

stimmer dven dverens med analysen fran denna studie.

I undersokningen valde majoriteten av bolagen att nyintroduceras under juni ménad
vilket kan tyckas underligt om nyintroduktioner som genomfordes mellan oktober och
mars hade en bittre kursutveckling. Detta tyder pa att foretagen nyintroduceras nir det
passar deras agenda, vilket ocksa dverrensstimmer med de tankar som Samuel et al (1995)
har angdende nir foretagen véljer att nyintroduceras. Darmed tyder det statistiska
resultatet péd att foretagen inte lade nagon vikt vid nar de nyintroducerades och att detta
agerande fick konsekvenser for aktiekursutvecklingen. Slutsatsen angiende denna
problematik ar séledes att kursutvecklingen for de foretag som nyintroducerades mellan

april och juni hade en samre utveckling @n genomsnittet. Ett annorlunda agerande fran
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foretagets ledning kan ddrmed anses vara ldmpligt eftersom majoriteten av foretagen

sitter ett for 1agt pris vid nyintroduceringen'’. Att nyintroducera aktierna vid en annan
tidpunkt dn april till juni kan innebdra en viss kompensation for det kapital som gar
forlorat om aktierna underprissatts forutsatt att foretaget véljer att nyemittera aktier under
aret som foljer efter nyintroduktionen.

4.3 Forklaringsvariabler utan inverkan

4.3.1 Introduktionskurs

Enligt den statistiska analysen fanns inte nagot signifikant samband mellan
nyintroduktionskursen och den andra definitionen av kursutveckling. Enligt den
teoretiska referensramen tenderar institutionella investerare att hellre investera i hogre
prissatta aktier &n lagt prissatta aktier, kinda som penny stocks. Vidare dr institutionella
investerare mer informerade dn genomsnittliga investerare, vilket borde leda till att hogre
introduktionskurser &r sammankopplade med bra kursutvecklingar. Detta resonemang
grundar sig 1 att mer informerade investerare torde ha lattare att identifiera
nyintroduktioner som kommer att ha en bra kursutveckling. Eftersom sddana investerare
hellre investerar i aktier med hoga introduktionskurser ansigs det troligt att det dven
skulle finnas ett samband mellan aktiekursutvecklingen och introduktionskursen. Ett
sadant antagande baserades pa att institutionella investerare kan tinkas ha en hogre
genomsnittlig avkastning dn genomsnittet for Ovriga investerare. Om institutionella
investerare d& investerar i aktier med hog introduktionskurs vore ett sddant samband
troligt. Géllande den statistiska unders6kningen kunde ett sddant samband inte finnas
med tillfredsstédllande signifikans. Emellertid forefoll sambandet troligt vid en analys av
den multipla regressionsanalysen som visar ett samband med 86,1 % signifikans. Darmed
ar det med 86,1 % troligt att sambandet inte beror pa slumpen. Bedomningen ar att det
kan finnas ett signifikant samband om undersokningen gors med ett storre urval och

under en annan tidsperiod.

Diskussionen kan dven knytas samman med den analys som nedan presenteras for
underprissittningen. Introduktionskursen borde inte spela nagon roll efter den initiala
delen av aktiehandeln. Efter att aktiens nyintroduktionspris har justerats till vad
marknaden tycker att den dr vird, dr det detta virde som marknaden baserar sina kop- och
sdljbeslut pd och inte vilket absolut virde aktien hade vid nyintroduktionen. Av analysen
gér det didrmed inte att konstatera att nyintroduktionskursen inverkar pa aktiernas

framtida kursutveckling.

1722 av de 36 undersokta nyintroduktionerna var underprissatta.
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4.3.2 Underprissattning

Undersokningens resultat pavisade, ndgot dverraskande, att underprisséttningen inte hade
ndgot samband med kursutvecklingen. Sambandet testades, pd forekommen anledning,
enbart mot den andra definitionen av kursutveckling. Under de litteraturstudier som
genomfordes konstaterades betydande inslag av forskning gillande underprissittning for
nyintroducerade bolag. Boubakri et al (2005) pdvisade ett samband med antalet
overlevande foretag och underprissittningen pa den kanadensiska marknaden. Enligt den
statistiska analysen i denna studie dverrensstamde inte Boubakri et al (2005) resultat med
vad som konstaterades pa den svenska marknaden mellan aren 2000 och 2005. Séledes
ter sig denna studies resultat nagot forvanande eftersom det antogs att graden av
overlevande foretag kunde jamforas med aktiekursutveckling. Antagandet grundades pa
att ett foretag med en starkt positiv kursutveckling ocksé med stor sannolikhet borde leva
vidare d& det dr ett tecken péd hoga forvantningar pa foretaget. Emellertid fanns inte nagot
séddant samband, vilket medfor att foretag med underprissatta aktier inte lyckades battre
an foretag utan underprissittning.

Vidare konstaterades i den teoretiska referensramen att underprissatta aktier kan utgoras
av kvalitativa foretag som inte dr tvungna att ta in allt kapital som hade varit mojligt att
samla in vid nyintroduktionen. Anledning till det avvikande resultatet i denna studie kan
indikera pa att investerare pa Stockholmsborsens A- och O-lista inte ser ndgot signifikant
samband mellan kvalitén pd foretagen och underprissittningen. Att resultatet i denna
studie skiljer sig fran Boubakri et al (2005) kan ocksé tdankas bero pa att den undersokta
tidsperioden dr annorlunda. Undersokningsperioden i denna studie inkluderade relativt
volatila tidsintervall, vilket kan ha péverkat studiens statistiska resultat trots rensningen
mot branschindex.

Som beskrivits har underprissatta aktier storre mdojlighet att fortleva pé ett till tre ars sikt.
Bedomningen efter denna studie dr att ett sddant samband kan diskuteras eftersom
underprissittningen beror pa den forsta handelsdagen. Att detta skulle f4 konsekvenser pé
lang sikt ter sig underligt med motiveringen att underprissittningen dr nagot som redan
har skett. Om marknaden ar effektiv, vilket manga anser att den inte &r, borde aktiekursen
ha justerats s& att den reflekterar tillginglig information. Efter denna justering ska
aktiekursen vara den riktiga och inte langre paverkas av huruvida aktien var underprissatt
eller ej. Forvisso forstds resonemanget som fors av Boubakri et al (2005) gillande
underprissittning och kvalitativa foretag. Dock visas inte detta samband statistiskt pa
Stockholmsbdrsens A- och O-lista mellan ren 2000 och 2005. Vidare kan argumenteras
att da det enda tillfalle varvid aktiekursen direkt paverkar foretagets tillforda riskkapital
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ar vid en nyintroduktion och en eventuell nyemission. Sdledes ter det sig naturligt att

underprissittning och foretagens fortlevnad inte skulle ha ett samband, vilket ocksé
konstateras av det statistiska resultatet.

4.3.3 Kapitalstruktur

Oberoende av vilken definition pé& aktiekursutveckling som anvindes, hade
kapitalstrukturen inget samband med hur vél aktiekursutvecklingen var under det forsta
aret efter nyintroduktionen. Anledningen till detta kan ha sin grund i sambandet mellan
risken och kostnaden for riskkapitalet som fanns i bolaget innan nyintroduktionen
eftersom en hog risk troligtvis har kompenserats med en ldgre initial kurs. Detta kan
hirledas fran att hogre skuldsdttning mdjliggdr béttre avkastning pa eget kapital.
Emellertid leder den 6kade risken till en hogre diskonteringsridnta som forsdmrar vardet
pa foretaget. Bedomningen &r att vélinformerade investerare ser igenom forhéllandet
mellan risken och kapitalstrukturen d4 sambandet uteblev.

Den optimala kapitalstrukturen skiljer sig mellan foretag 1 olika branscher.
Uppfattningen &r att foretag som nyintroducerats pd A- och O-listan har god intern
kunskap och kan kopa extern expertis, varfor det far antas att kapitalstrukturen inom
foretagen dr den som passar varje specifikt foretag. Det dr darfor rimligt att det inte finns
ndgot samband mellan kursutvecklingen och kapitalstrukturen, eftersom en hog
skuldséttningsgrad inom en bransch kan vara relativt 1ag i en annan bransch. Att det inte
finns ndgot samband 4r ddrmed forstieligt da tva foretag fran olika branscher med bra
kursutveckling kan ha olika kapitalstruktur som bada ar ldmpliga for respektive foretag.
Saledes finns det ingen optimal kapitalstruktur for alla borsbolag, vilket dr kontentan for
forklaringsvariabeln kapitalstruktur.

4.3.4 Eget kapital

Eget kapital var det redovisade egna kapitalet som respektive bolag i undersokningen
hade aret innan nyintroduktionen. Den statistiska analysen pavisade dock inget samband
mellan eget kapital och kursutvecklingen aret efter nyintroduktionen oavsett vilken
definition som anvéndes for kursutvecklingen. Eftersom eget kapital dr skillnaden mellan
tillgdngarna och skulderna kan det tolkas som det redovisade vérdet pa foretaget. Ett stort
eget kapital medfor att foretaget har en stark finansiell stdllning och kan std emot
forlustperioder bittre 4n foretag av omviind karaktir. Aven om ett foretag har ett stort
eget kapital behdver det inte ha ndgot samband med kursutvecklingen, d& den till storsta
del beror pé forvintad framtida prestation. Som framgar av den teoretiska referensramen
och en mgjlig anledning till att det inte fanns ett samband, ar att maéttet eget kapital
paverkas av flera olika poster, sdsom tidigare ars resultat och tidigare tillfort och utdelat
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kapital. En analys av dessa specifika matt ar troligtvis vanligare och mer avgérande for

aktiekursens utveckling.

I den teoretiska referensramen framgar det att storleken pé tillfort riskkapital fran
nyintroduktionen har ett samband med foretagets fortlevnad. Diaremot finner inte denna
studie att eget kapital paverkade aktiekursutvecklingen for nyintroducerade foretag.

4.3.5 Avkastning pa eget kapital

En forklaringsvariabel som uteslots fran den multipla regressionsanalysen med den forsta
definitionen av kursutvecklingen var avkastningen pa eget kapital. Sambandet visade sig
inte vara signifikant for denna modell, men hade inkluderats i en modell med 85 %
signifikansniva.

Det intressanta med avkastningen pd eget kapital dr att den har ett negativt, men inte
signifikant, samband med kursutvecklingen. Eftersom foretag med lag utgdngspunkt har
lattare att prestera 6ver marknadens forvantningar, vilka till stor del styr aktiepriset, hade
ett sddant samband varit troligt. Ett foretag med hog avkastning pa eget kapital kan déarfor
antas fa en hogre initial vardering, vilket gor det svart for sddana foretag att fa en battre
kursutveckling dn bolag som tidigare haft ldg avkastning pa eget kapital. Undersdkningen
forklarar dock inte huruvida foretag med hog avkastning pé eget kapital har svarare att
overtriffa marknadens forvintningar eller inte, eftersom signifikansen inte var tillrdckligt
hog.

4.3.6 Avkastning pa totalt kapital

Varken avkastningen pa totalt kapital, vinstmarginalen eller
kapitalomsittningshastigheten hade enligt undersdkningen ett statistiskt signifikant
samband med kursutvecklingen. Resultatet géller for bada definitionerna av
kursutvecklingen under forsta aret. Séledes patriffades inget samband mellan foretagens
totala, inre eller yttre effektivitet med kursutvecklingen.

Resultatet dr intressant eftersom foretagsledningen for olika foretag ofta fokuserar pa att
effektivisera bolaget for att oka vinsten och tillfredstélla investerarna. Det statistiska
resultatet visar att det inte fanns ndgra direkta effekter pa kursutvecklingen av att ett
foretag har utmédrkande inre eller yttre effektivitet. Resultatet tyder pd att effektiviseringar
inte enskilt har ndgon signifikant inverkan péd investeringsbeslut i aktien. En hog
vinstmarginal borde dock vara ndgot som marknaden virderar hogt eftersom en okad
forsdljning 1 sa fall ger en stor 6kning i1 resultatet som paverkar eget kapital positivt och
ddrmed skulden till aktiedgarna. Detta samband tycks inte finnas och kan bero pa att
vinstmarginalen och kapitalomsittningshastigheten &r analyserade var for sig.
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Anledningen ir att foretag ofta véljer att satsa pd antingen hdg vinstmarginal eller hog

kapitalomsittningshastighet. Av studien framgar inte huruvida foretag med hogre
vinstmarginal gar béttre pa borsen dn foretag med hog kapitalomsattningshastighet.

Det som &r mer intressant dr att avkastningen pa totalt kapital inte heller hade nagot
samband med  kursutvecklingen. Trots att varken vinstmarginal eller
kapitalomsattningshastighet hade nagot samband med kursutvecklingen hade det inte
varit Overraskande om avkastningen pé totalt kapital hade haft ett sddant samband. Trots
det uteblivna signifikanta sambandet &r beddmningen att den inre, yttre och totala
effektiviteten 1 foretaget borde spela in i den helhetsbeddmning som investerare gor av
foretag 1 en tid da rationaliseringar och effektiviseringar dr vanligt i néringslivet. I en
undersokning med lédngre tidsperiod och ett storre urval dr det mdjligt att ett sddant
samband kan urskiljas.

4.3.7 Omsattning

Resultatet av undersokningen var att omséttningen, som 1 studien &r definitionen av
foretagets storlek, inte hade ndgot samband med hur kursutvecklingen var under forsta
aret. Detta betyder att bolag med sévil liten som stor omsattning kan ha bade bra och
mindre bra kursutveckling under fOrsta &ret enligt bada de definitioner som foreldg
géllande kursutveckling. En sddan analys kan ses som sjdlvklar, men bor ndmnas
eftersom stabiliteten i stora foretag borde vara hogre dn for sma bolag. Resonemanget kan
kopplas till den teoretiska referensramen som faststéller att den tillgingliga informationen
ar mer omfattande for stora bolag dn for sma. Skiftande méngd information borde leda till
hogre volatilitet 1 aktiekursen och ddarmed storre risk, eftersom investerare ofta baserar
sina beslut pé aktuell data och inte historisk data.

Vidare kan kontentan att omséttningen inte paverkar aktiekursutvecklingen vid en forsta
analys tyckas underlig om det antas att det dr forsdljningen som driver foretaget framét
och genererar vinster. Vid ndrmare eftertanke ter det sig dock forstéeligt, eftersom dven

foretag med stor omsittning kan skota sina verksamheter med skiftande effektivitet.

4.3.8 Resultat

Foretagens redovisade resultat hade inte ndgot samband med fOretagens
aktiekursutveckling. Resultatet var detsamma for bada definitionerna av kursutvecklingen.
En forklaring kan kopplas till den teoretiska referensramen dir Samuel et al (1999)
stipulerar att investeringsbeslut till for stor del baseras pé aktuell information istéllet for
historisk information, vilket resultatméttet ar ett exempel pa. Om detta stimmer vore det

mer lampligt att anvdnda sig av andra mer historiska informationskillor dn nutida som
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exempelvis kvartalsrapporter och nyutgivna nyheter. Att det inte fanns nagot samband

mellan kursutvecklingen och resultatet kan tyda pa att de bakomliggande orsakerna som
driver resultatmattet borde analyseras 1 storre utstrickning. I sammanhanget kan bolagens
organisation och afféarsidéns fullkomlighet vara av intresse for att finna samband mellan
resultatet och aktiekursutvecklingen. Dagens fokus pa kvartalsrapporter och nyheter som
presenteras kan medfora att det historiska resultatet och vad som drivit resultatet glomts
bort trots att det &r viktigt att ha som jidmforelse vid analys av framtiden.

Ytterligare en forklaring till det uteblivna sambandet kan vara forvintningsaspekten.
Eftersom vissa forskare anser att investerare anvéinder for lite historisk information, borde
det istéllet vara forvéntningarna pa framtida prestationer som styr aktiekursen. Emellertid
borde det historiska resultatet ligga till grund for de forvantningar som stélls och ddrmed
indirekt paverka aktiekursen. Ett sddant forhéllande gick dock inte att urskilja ur den
statistiska analysen. Detta pavisar ytterligare problemomradets komplexitet.

4.3.9 Mediebevakning

Som framgick av undersokningen fanns det inget som antydde att mediebevakningen
paverkade aktiekursutvecklingen under fOrsta aret pd borsen oberoende av vilken
definition pa aktiekursutveckling som anvédndes. Att ha i atanke vid analysen &dr att
mediebevakningen madttes fran ett &r innan nyintroduktionen till dagen innan
nyintroduktionen. Detta indikerar att information frdn aret innan inte spelar nigon
signifikant roll for investerarna pa ett &rs sikt. Som framgar av den teoretiska
referensramen argumenteras att investerare ldgger for stor vikt vid aktuell information
och for lite vid historisk information. Ett sidant handlingssétt kan leda till flockbeteende
och borsbubblor. Detta stimmer in pa resultatet fran den statistiska analysen eftersom det
inte finns nagot samband mellan historisk mediebevakning och framtida kursutveckling.
Noterbart &r att det inte framgér om nyheterna var positiva eller negativa. Troligtvis
paverkar detta det uteblivna sambandet for mediebevakning som helhet.

En annan aspekt berdr huruvida investerare anvinder media som beslutsgrundande
underlag. Det forefaller troligt att stora och aktiva investerare anvidnder primér
information fran foretagen och specialister i storre utstrickning &n vad de anvinder media.
Eftersom de datakéllor som ingér i mediearkivet framst dr tidningar av olika slag, ar det
inte forvanande att det inte fanns ndgot samband mellan kursutvecklingen och
mediebevakningens utstrickning, forutsatt att marknaden till stor del utgérs av stora och

vilinformerade investerare.
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4.4 Sammanfattande analys

Av analysen framgar svérigheten i att finna ett samband med aktiekursutvecklingen och
forklaringsvariabler nér dessa analyseras tillsammans. Alla foretag &r olika och krdver
déarfor en analys som &r anpassad efter det specifika foretaget. Detta pavisar problemets
komplexitet och forstirker forstdelsen varfor d@mnet rorande borsintroduktioner &r
omskrivet. Under studiens ging har kunskapen angdende problemet forbéttrats och 1
samma takt har insikten 6kat om att en enskild forklaringsvariabel inte kan styra en akties
kursutveckling.

Som tidigare analyserades hade perioden april-juni en genomsnittligt ldgre
kursutveckling jaimfort med aktier som nyintroducerades under &vriga manader. Det
podngteras att detta negativa samband var 95 % signifikant for bolagen pd A- och O-
listan under perioden 2000 till 2005. Dock var Stockholmsbdrsen under den initiala delen
av undersokningsperioden volatil, vilket gor det svirbedomt om detta samband dven
giller for framtida nyintroduktioner nar borsklimatet dr annorlunda. Diaremot indikerar
resultatet att det ar svart att bygga modeller for borsens utveckling pa en marknad som
bland annat utgdrs av irrationella kopare, kortsiktiga investerare samt slumpmaissiga
investeringsbeslut och saledes ineffektiva marknader. Vidare kan det ténkas att samma
information kan tolkas pa olika sdtt och ddrmed paverka aktiekursen i skiljda riktningar.

Under perioden som undersoktes 1 denna studie fanns inte tillrdckligt ménga
nyintroduktioner for att dela upp dem 1 specifika branscher. Vid en mer omfattande studie,
som ocksd krdaver mer tid i ansprék, skulle detta kunna genomfdras for att Oka
mojligheten att finna signifikanta samband for nyintroduktioner inom specifika branscher.
Som nédmnts, borde foretag inom samma branscher analyseras utifrdn liknande variabler.
Saledes vore det léttare att hitta samband om dessa undersoks tillsammans. Problemet
som kan tinkas uppstd dr svarigheten, som berdrdes i metodkapitlet, att definiera
branscherna sé att foretagen som ingér i branscherna verkligen dr jamforbara. Eftersom

problemet inte berdrs i denna studie analyseras det inte vidare.
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5 Slutsatser och rekommendationer

Detta kapitel presenterar studiens slutsatser baserade pa den statistiska under sokningen
och dess analys. Avslutningsvis |amnas forfattarnas rekommendationer och forslag pa
amnen till vidare forskning.

Denna studie konkluderar att det var svart att finna forklaringsvariabler som enskilt eller
tillsammans kan forklara hur bra nyintroducerade foretag pa Stockholmsbdrsens A- och
O-lista lyckades mellan aren 2000 och 2005. Emellertid faststédlldes ett signifikant
samband som utgjordes av forklaringsvariabeln introduktionsdatum. Perioden april-juni
visade att nyintroducerade fOretag under denna period i genomsnitt hade en sdmre
kursutveckling d4n genomsnittet for de foretag som nyintroducerades under arets dvriga
manader. Vidare konstaterades att perioden juli-september ocksa hade ett troligt sddant

samband, men med lagre signifikans.

Det som var intressant med det signifikanta sambandet mellan perioden april-juni och
kursutvecklingen berérde nir foretagen valde att nyintroduceras. Av det insamlade
materialet framgick att majoriteten av de undersokta foretagen nyintroducerades under
denna period. Darmed &r slutsatsen att foretagen tycktes nyintroduceras nir det passade
deras agenda. Dock konstaterades att foretagen borde beakta under vilken del av aret som
de véljer att nyintroduceras eftersom det kan inverka pa framtida kursutvecklingar.
Vidare gillde detta for bada definitionerna av kursutvecklingen. Séaledes hade de foretag
som nyintroducerades under perioden april-juni en simre avkastning dn genomsnittet for
ovriga manader. Diarmed spelade det ingen roll om investeraren valde att investera i
aktien innan nyintroduktionen genomfordes eller vid slutet av forsta handelsdagen, det
negativa sambandet foreldg for bada fallen. Emellertid gér det inte att utlisa om detta
samband finns dven i1 framtiden for andra tidsperioder och nyintroduktioner, men bor
dnda vara en del av den forberedande analysen innan bolag nyintroduceras.

Tidigare forskning har visat samband mellan underprissittning och nyintroducerade
foretags fortsatta Gverlevnad. Denna studie finner inte ndgot signifikant samband mellan
underprissittningen och aktiekursutvecklingen. Didrmed gick det inte att faststdlla
huruvida investerare borde investera i nyintroducerade aktier i slutet pa fOrsta
handelsdagen som visat sig vara underprissatta. En aspekt som déremot dr samstammig
med tidigare forskning é&r att historisk information inte anvidnds 1 tillfredstéllande
omfattning vid analyser av aktier. Detta grundar sig i de uteblivna sambanden i studien.
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Om historisk information anvdndes 1 storre utstrackning vid investeringsbeslut 1

nyintroducerade aktier vore det tdnkbart att studien identifierat fler samband.

Trots det signifikanta sambandet gillande forklaringsvariabeln introduktionsdatum finner
studien att nyintroducerade aktier bor analyseras utefter de faktorer som paverkar den
omvéarld som foretagen verkar i. Med ett sadant forhallningssétt ar det tdnkbart att
investeraren Okar sina mdjligheter att identifiera bra och mindre bra investeringar innan
nyintroduceringen och i slutet av forsta handelsdagen. Séledes gick det inte att finna en
modell som till fullo férklarar hur nyintroducerade aktier kommer att utvecklas. Eftersom
foretagen dr av olika karaktir dr det svért att finna en gemensam forklaringsmodell. Detta
beror pé att analysen av foretag, som exempelvis opererar 1 riskfyllda branscher, troligen
fokuserar pa finansieringsfragor for att undersoka hur fOretagen kan motsta
forlustperioder. Det gér mojligen att faststélla en modell som forklarar nyintroducerade
foretags aktiekursutveckling bittre d4n den som erhallits i denna studie. For att oka
sannolikheten att finna en sddan modell borde foretagen undersokas branschspecifikt. I
ett sadant fall erfordras ett storre urval for att kunna testa den statistiska signifikansen for

respektive bransch.

Problemets komplexitet bekrdftades med studien och visar att dmnet krdver mer
forskning och tid i ansprak. Saledes &r identifieringen av bra och mindre bra investeringar
i nyintroducerade foretag fortfarande komplicerad dven om introduktionsdatumet tycks
spela en viss roll. Det understryks att introduktionsdatumet enbart pavisade att den
genomsnittliga kursutvecklingen var sdmre for de foretag som nyintroducerades under
perioden april-juni d&n genomsnittet for dvriga manader. Daremot gar det inte sdga att
nyintroduktioner som sker under arets 6vriga manader hade en positiv kursutveckling. En
konklusion &r att det inte finns ett generellt samband som kan forutsdga en positiv eller
negativ kursutveckling f6r en nyintroduktion pa borsen.

Slutsatsen av studien dr att det dr svart att forutsdga framtida héndelser utifrdn enbart
historisk data. Emellertid kan investerare se till olika tendenser som uppkommit tidigare
varibland de nyintroducerade bolagens introduktionsdatum utgér en sadan. Daremot &r
investeringsbeslut 1 nyintroduktioner fortfarande forknippade med risker. Darfor maste
aktorer som beslutar sig for att investera i sddana foretag vara beredda att forlora delar av
sitt satsade kapital for att ocksd ha mojlighet att gora vinster pd investeringar i
nyintroducerade foretag.
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5.1 Forfattarnas rekommendationer

D4 det inte var mdjligt att finna en modell som fOrutsdger bra och mindre bra
investeringar maste en investerare som handlar med nyintroducerade aktier vara beredd
pa att forlora pengar trots hoga genomsnittliga initiala avkastningar. For att minska risken
rekommenderas en investerare istillet att undersdka de faktorer som dr avgdrande for
respektive foretag. Om ett foretag verkar inom en bransch med mycket konkurrens bor
exempelvis effektiviteten 1 foretaget vara av stor vikt i analysen, medan analysen av ett
foretag 1 en riskfylld bransch torde fokusera mer pa foretagets soliditet for att veta hur
foretaget kan klara forlustperioder.

5.2 Forslag till vidare forskning

Det vore intressant att genomfora en liknande studie for nyintroduktioner av foretag i
specifika branscher. For att fa ett tillrickligt stort urval kan materialet i denna studie
anviandas och kompletteras med information fran de nyintroduktioner som genomfordes
fore ar 2000.

Ett annat forslag &r att utvidga den hér studien med fler forklaringsvariabler och
undersokta ar. For att hinna med en siddan undersdkning kan informationen som finns i
denna studie anvdndas och kompletteras.
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Kursutveckling rensad mot

affarsvérldens

Kursutveckling rensad mot index;
slutkur s for sta handel sdagen till
slutkurs handelsdagen ett ar efter

Nyintroducer ade for etag I ntroduktionsdatum br anschindex nyintroduktionen
Micronic Lasersystems AB 2000-03-09 2,13 0,96
Telel Europe Holding AB 2000-03-16 -0,18 -0,22
JC Aktiebolag AB 2000-04-19 0,04 0,15
Mekonomen AB 2000-05-29 0,34 0,31
Scandinavia Online 2000-06-07 -0,25 -0,26
Mind 2000-06-13 -0,96 -0,95
TeliaAB 2000-06-13 0,26 0,23
AU-System 2000-06-21 -0,67 -0,7
AxisAB 2000-06-27 -0,05 -0,05
Pyrosequencing AB 2000-06-30 -0,64 -0,65
IAR System 2000-07-11 -0,03 -0,15
Tripep AB 2000-07-14 -0,6 -0,66
Jobline International AB 2000-09-15 -0,34 -0,3
AudioDev AB 2000-09-21 0,27 0,25
Netwise AB 2000-09-28 -0,19 -0,19
Eniro AB 2000-10-10 0,08 0,08
Orc Software AB 2000-10-19 0,67 0,51
Neonet AB 2000-10-20 -0,04 0,04
Dimension AB 2001-02-20 -0,67 -0,69
D. Carnegie & Co. AB 2001-06-01 -0,04 -0,15
BTSGroup AB 2001-06-06 -0,38 -0,4
Biol nvent International AB 2001-06-12 -0,37 -0,29
Vitrolife AB 2001-06-26 -0,09 -0,01
rnb Retail and Brands AB 2001-06-26 -0,69 -0,57
Alfa Laval 2002-05-17 0,12 0,06
Intrum Justitia AB 2002-06-07 0,3 0,25
Ballingslév International 2002-06-19 -0,07 -0,06
Nobia AB 2002-06-19 -0,16 -0,08
Oriflame Cosmetics SA. 2004-03-24 -0,41 -0,48
Unibet Group Plc 2004-06-08 -0,18 -0,45
Note AB 2004-06-23 -0,53 -0,48
Indutrade AB 2005-10-05 0,37 0,18
Hemtex AB 2005-10-06 0,5 0,23
Tradedoubler AB 2005-11-08 0,52 0,52
Orexo AB 2005-11-09 0,08 0,08
Hakon Invest 2005-12-08 0,63 0,52
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Nyintroducer ade foretag Introduktionskurs Under prisséttning K apitalstruktur Eget kapital
Micronic L asersystems AB 105 0,49 9,97 28
Telel Europe Holding AB 161 0,22 . .
JC Aktiebolag AB 60 -0,13 1,37 179
Mekonomen AB 110 0,03 0,64 349
Scandinavia Online 115 0,07

Mind 38 -0,06 . .
TeliaAB 85 0,04 1,32 32893
AU-System 48 0,14 11,84 16
AxisAB 38 0,01 11,53 27
Pyrosequencing AB 100 0,02 0,25 108
IAR System 28 0,49 2,72 33
Tripep AB 90 0,09 1,04 3
Jobline International AB 70 -0,11 1,25 62
AudioDev AB 63 0,05 1,71 41
Netwise AB 55 0,00 0,70 25
Eniro AB 84 0,00 . .
Orc Software AB 120 0,17 0,43 57
Neonet AB 20 -0,11 2,02 57
Dimension AB 61 0,08 3,12 216
D. Carnegie & Co. AB 115 0,14 10,56 1605
BTSGroup AB 57 0,03 4,04 65
Biolnvent International AB 62 -0,19 0,22 160
Vitrolife AB 40 -0,11 0,30 133
rnb Retail and Brands AB 38 -0,30 3,10 70
AlfaLaval 91 0,07 11,20 1445
Intrum Justitia AB 47 0,06 5,36 528
Ballingslév I nter national 64 -0,01 1,98 346
Nobia AB 78 -0,10 2,61 1776
Oriflame Cosmetics SA. 190 0,09 . .
Unibet Group Plc 135 0,22 1,15 65
Note AB 75 -0,09 3,55 146
Indutrade AB 65 0,11 1,31 708
Hemtex AB 56 0,16 0,66 215
Tradedoubler AB 110 0,00 2,24 93
Orexo AB 90 0,00 0,35 75
Hakon Invest 77 0,06 0,04 7244
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Avkastning pa eget kapital

Vinstmarginal

K apitalomséttningshastighet

Micronic L asersystems AB
Telel Europe Holding AB
JC Aktiebolag AB
Mekonomen AB
Scandinavia Online

Mind

TeliaAB

AU-System

AxisAB

Pyrosequencing AB

IAR System

Tripep AB

Jobline International AB
AudioDev AB
Netwise AB

Eniro AB

Orc Software AB

Neonet AB

Dimension AB

D. Carnegie & Co. AB
BTSGroup AB

Biol nvent International AB
Vitrolife AB

rnb Retail and Brands AB
AlfaLaval

Intrum Justitia AB
Ballingdév International
Nobia AB

Oriflame Cosmetics SA.
Unibet Group Plc

Note AB

Indutrade AB

Hemtex AB

Tradedoubler AB

Orexo AB

Hakon Invest

-1,89

0,05
0,11

0,13
1,20
-1,90
-0,65
0,12
5,41
-1,52
0,69
0,26

0,39
0,11
0,46
0,68
0,12
0,24
0,22
0,46
0,02
0,13
0,15
0,14

0,60
0,30
0,24
0,32
0,67
0,22
0,08

0,32
0,26
0,02
0,09
1,39
20,26
0,13
0,03
0,08
-53,03
0,09

2,58
0,24
0,10
0,25
0,38
0,19
0,10
0,34
0,07
1,42
0,30
0,00
0,07
0,11

0,09
0,07
0,19
0,03
0,09
0,07
0,11

0,10
0,06
0,87

0,72
0,27
3,02
1,13
0,56
1,40
0,68
1,92
2,04
0,01
0,83

0,25
1,51
1,46

1,02
0,51
1,66
0,24
2,17
0,12
0,47
1,59
0,90
0,69
1,20
1,29
2,23
13,82
1,30
2,13
2,32
1,98
0,85
0,08
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Avkastning pa totala Medie
Nyintroducer ade fér etag tillgangar Omsattning Resultat bevakning
Micronic L asersystems AB -0,23 221 -53 1
Telel Europe Holding AB -0,07 1048 -400 3
JC Aktiebolag AB 0,06 1244 9 35
Mekonomen AB 0,10 644 39 10
Scandinavia Online -0,78 61 -103 18
Mind -0,36 102 =27 70
TeliaAB 0,09 52121 4222 1765
AU-System 0,06 402 20 5
AxisAB -0,16 695 -52 17
Pyrosequencing AB -0,53 1 -69 6
IAR System 0,07 94 4 10
Tripep AB . . -14 3
Jobline International AB -0,65 36 -94 12
AudioDev AB 0,36 166 28 4
Netwise AB 0,15 62 7 1
Eniro AB . 2649 402 18
Orc Software AB 0,39 84 22 5
Neonet AB 0,10 38 7 2
Dimension AB 0,17 1475 98 52
D. Carnegie & Co. AB 0,08 4497 1090 61
BTS Group AB 0,15 177 8 27
Biolnvent International AB -0,17 24 -39 5
Vitrolife AB -0,14 82 -29 6
rnb Retail and Brands AB . 459 32 1
AlfaLaval 0,06 15830 36 45
Intrum Justitia AB 0,08 2321 67 14
Ballingsl6v International 0,11 1234 54 14
Nobia AB 0,09 8283 254 8
Oriflame Cosmetics S.A. 0,42 4742 628 38
Unibet Group Plc 0,41 1918 38 84
Note AB 0,12 859 44 81
Indutrade AB 0,15 3486 168 28
Hemtex AB 0,26 826 69 51
Tradedoubler AB 0,20 598 62 26
Orexo AB -0,05 87 -17 18
Hakon Invest 0,07 622 579 35
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