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Forord

Den hdr uppsatsen behandlar nyintroduktioner av aktier pa Nasdaqg OMX
Stockholm. Avsikten &r att undersoka den initiala kursfordndringen hos de
introducerade bolagen under perioden 2000-2010. Vidare d&mnas resultatet besvara
om storleken pa kursfordndringen skiljer sig mellan de olika branscher,
representerade pa Nasdag OMX Stockholm, och om risken inom varje bransch ar
av betydelse i sammanhanget. Uppsatsen riktar sig till alla som har ett intresse for
handel med aktier men dven till dem som vill ldra sig mer om nyintroduktioner,
underprisséttning och bdrsen i allmédnhet. Uppsatsen kréver att ldsaren har en
grundliggande kunskap inom ekonomi.

Vi vill ocksé inledningsvis passa pa att rikta ett varmt tack till de manniskor som
bidragit med nyttig information och varit behjélpliga under uppsatsprocessen.
Detta innefattar var handledare Clary Jonsson, vid Hogskolan i Boras samt
personalen vid Nasdaqg OMX och Finansinspektionen som stillt upp och besvarat
fragor.

Boras, maj 2010

John Lyrebrant Adam Mallick
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Abstract

As the companies grows and establishes themselves in the market, sooner or later
the question of an IPO may be of consideration. Primarily this would be one
approach to acquiring capital with the result that new investment and growth
opportunities are opened. An IPO is a difficult and comprehensive process in
which the issuing company is facing a series of complicated and difficult choices.
For example, one type of choice that has to be made by is in which marketplace
the company wants to list on, a stock exchange or a multilateral trading facility.
Furthermore, the company needs to engage a range of partners to launch a market
introduction. One of those partners are securities institutes who, for instance,
consult and assist the issuing firm with the decision of what price the shares
should have when it is offered to the public. The price can subsequently be related
to the trend during the first trading day to determine how well the subscription
price where set in proportion to the market's valuation. That is what this paper is
focused on.

This paper will examine how the initial rate of change in newly issued stocks on
the Nasdag OMX Stockholm, during the period of 2000-03-09 to 2010-03-24,
developed under the first day of trading. The result of this examination has then
been used to determine whether there existed any underpricing on the Nasdaq
OMX Stockholm under the examined period. The underpricing has then been
assigned to the different sectors represented on the Nasdag OMX Stockholm to
see if there existed any differences between the sectors. The study also aims to
answer whether any difference can be attributed to the risk, measured by volatility
on a yearly basis, associated with each sector.

In implementing the study, a quantitative approach has been applied. Problem-
formulation has been examined empirically, while previous theories on the subject
have been studied basically. The empirical studies include all new introductions
that occurred on the Nasdaq OMX Stockholm since the new millennium, resulting
in 46 companies that were examined and analyzed. The theory was primarily
acquired from scientific articles in combination with more general information
that we believed was necessary to create an overall picture of the problem area.



Analysis and conclusions were then based on the outcome of the empirical
investigation with regard to the theoretical framework.

Finally, we found that new introductions are, on average, underpriced with 6.26
percent, which is a lower figure than previous study has shown. Underpricing also
differs between the various sectors represented on the Nasdaqg OMX Stockholm.
We have however not been able to establish with certainty that the risk in any
given sector has a crucial role in underpricing. However, it appears that the
introduction of companies to the financial market increases in times when stock
index rises and falls when the opposite relationship occurs.

This paper is further written in Swedish.

KEYWORDS: IPO; New stock issues; Underpricing; Nasdaq OMX
Stockholm



Sammanfattning

I takt med att foretag véxer och etableras pd marknaden brukar forr eller senare
frdgan om en borsnotering bli aktuell. Primaért torde detta vara ett tillvigagangssatt
for anskaftning av kapital vilket fér till foljd att nya investeringar kan genomforas
och tillvixtmdjligheter Oppnas. En borsintroduktion dr dock en svar och
omfattande process dir det emitterande bolaget stills infor en rad komplicerade
och svéra val. Ett sadant val dr vilken marknadsplats bolaget ska noteras pa, en
bors eller en handelsplattform. Vidare behdver en rad samarbetspartners anlitas
for att introduktionen ska bli verklighet. En av dessa samarbetspartners é&r
virdepappersinstitutet vilket bland annat har som uppgift att i samrdd med
emittenten bestimma vilket pris aktien ska ha nédr den erbjuds till allménheten.
Priset kan sedermera sidttas i1 relation till kursutvecklingen under forsta
handelsdagen for att avgdéra hur vidl teckningspriset foll ut i forhéllande till
marknadens vérdering. Det dr vad denna uppsats fokuserar pa.

Uppsatsen dmnar besvara hur den initiala kursfordndringen for aktier som ny-
introducerades pa Nasdag OMX Stockholm under 2000-03-09 till 2010-03-24
utvecklar sig under forsta handelsdagen. Resultatet av detta har sedan anvénts for
att avgéra om det foreldg underprissittning pa Nasdaqg OMX Stockholm vid
undersokningsperioden. Vidare har underprissittningen kategoriserats utifran de
olika sektorer som finns representerade pa Nasdaqg OMX Stockholm for att utrona
om det finns skillnader mellan sektorerna. Undersokningen syftar ocksa till att
besvara om en eventuell skillnad kan hdnforas till den risk som férknippas med
varje sektor, mitt som volatiliteten pa arsbasis.

Vid genomfGrandet av studien har en kvantitativ ansats tillimpats. Problem-
formuleringen har undersokts empiriskt samtidigt som tidigare teorier inom dmnet
har studerats. Empirin omfattar samtliga nyintroduktioner som genomfordes pa
Nasdaq OMX Stockholm sedan millenniumskiftet vilket resulterat i att 46 bolag
undersokts och analyserats. Teorin dr primért inhdmtad fran vetenskapliga artiklar
1 kombination med mer allmin information vi anser nddvéndig for att skapa en
helhetsbild av problemomradet. Analys och slutsatser bygger sedan pa resultatet
av den empiriska undersokningen med beaktande av den teoretiska referensramen.

Avslutningsvis kommer vi fram till att nyintroduktionerna i genomsnitt ar
underprissatta med 6,26 procent vilket dr en ldgre siffra &n tidigare studier visat.
Underprissittningen skiljer sig ocksa mellan de olika sektorer som finns
representerade pd Nasdaqg OMX Stockholm. Dédremot har vi inte med sdkerhet
kunnat fastsla att risken inom den enskilda sektorn har en avgérande betydelse for
underpriset. Emellertid visar det sig att introduktionerna dkar i tider nér borsindex
stiger och faller ndr motsatt forhdllande réder.

NYCKELORD: IPO; Nyintroduktion; Underprissiittning; Nasdaqg OMX
Stockholm
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1. Inledning

1 detta kapitel far lisaren en inledande beskrivning av uppsatsens dmnesomrdde.
Forst behandlas bakgrunden som leder fram till en problemdiskussion vilken
utmynnar i en problemformulering. Ddrefter behandlas undersokningens syfte,
vilka avgrdnsningar som gjorts foljt av relevanta definitioner. Kapitlet avslutas
med uppsatsens disponering.

1.1 Bakgrund

”Anskaffning av nytt kapital”, “6kad kdnnedom om bolaget” och “erhalla ett
marknadsvarde”, dr nagra av de motiv som ofta anviands for att forklara varfor
foretag valjer att ga fran privatégt till publikt. Fran en timligen ouppmarksammad
tillvaro till att hamna under affirsmedias och analytikers granskning. Vidare leder
en borsnotering ocksa till en 6kad dgarspridning och varje investerares andel blir
mer likvid, det vill sdga lattare att omsitta till pengar.

En borsnotering dr dock en svar och omfattande process som krdaver mycket arbete
dér ménga parter, daribland Finansinspektionen, investerare, virdepappersinstitut,
garanter och borsen dr inblandade. Bolag som tdnkt genomf6ra en nyintroduktion
anlitar darfor vanligtvis ett vardepappersinstitut, vilket fungerar som spindeln i
nitet mellan de olika  aktérerna  under  introduktionsprocessen.
Virdepappersinstitutet kan ocksa stilla upp som garant for det emitterande
bolaget for att sdkerstélla introduktionen (D’Agostino et al., 2007:1). Valet av
marknadsplats har dock en avgorande roll d& reglerna skiljer sig &t, framst
beroende pa om fOretaget avser att noteras pa en bors eller handelsplats
(Finansinspektionen, 2010:1). Nasdag OMX Stockholm &r en av tvd borser i
Sverige. For en notering dir krdvs att bolaget bland annat kan visa pa god
lonsamhet samt ett antal ar dokumenterad historik (Nasdag OMX, 2010:1).

D’Agostino et al. (2007:2), har uppmérksammat att det fran en potentiell
investerares perspektiv 4r manga faktorer att ta hansyn till vid erbjudandet om att
teckna aktier i ett bolag som ska borsnoteras. Investeraren bor inte endast vara
bevandrad i faktorer sasom bolagets ekonomiska stidllning och utveckling utan
ocksa kidnna till hur introduktionsprocessen gar till samt vilken paverkan
marknadsklimatet kan ha pa investeringens kortsiktiga utveckling.

Vid utforsdljningen av ett foretags aktiekapital sker en sékallad IPO, initial public
offering, vilket innebédr att privata investerare far tillgdng till att teckna aktier 1
bolaget (Ross et al., 2008). Priset anges ofta i ett intervall vilket senare faststélls
med utgédngspunkt 1 hur stor efterfragan varit (D’Agostino et al., 2007:2).
Efterfragan for att komma in pd borsen har tidigare visar sig variera avsevért
beroende pé nér i tiden introduktionen forlaggs.

Vid en historisk tillbakablick visar det sig att bolagen under hogkonjunktur star i
ko for att komma in pd borsen. Anders Ackebo, tidigare chef for noteringar pa
Stockholmsbdrsen, menar att intresset for att komma in pd borsen under 2005



Okade efter ndgra svaga ir. Som anledning nidmner Ackebo bdorsklimatet vilket
styr intresset for att noteras pa en bors. Aven Andreas Poike, som ansvarar for
listningen pa nyemissioner.se, har markt av det okade trycket och séger att det
tilltagit de senaste manaderna (Bréanstrom, 2005). En annan anledning till att fler
bolag vill in pa borsen under hogkonjunkturen beror pa den starka vinstutveckling
bolagen upplever. Nér vinsterna oOkar, stiger ocksd intresset for en
borsintroducering och motsatt forhallande nir tiderna anses var mer anstringda
(Frick, 2006). Slutsatsen &r att oavsett anledningen s& gors det betydligt fler
borsintroduktioner 1 hdgkonjunktur dn i1 lagkonjunktur vilket har en positiv effekt
pa bolagens kursutveckling menar Frick (2006).

Bursell (2008) har noterat att intresset foll kraftigt under 2008 for
nyintroduktioner pa Stockholmsborsen da endast en notering genomfordes pa
Nasdag OMX Stockholm. En forklaring dr det borsklimat som radde efter
kraschen av investmentbanken Lehman Brothers. Som en f6ljd av detta tycks det
vara svart att prissitta emittenternas aktier i den osidkra marknad som rader, enligt
Jenny Rosberg, Europachef for noteringar pd Nasdaq OMX. Vidare menar Bursell
(2008) att:  "Noteringsverksamhetens korrelation med det Overgripande
marknadsklimatet dr tydlig under senare ar”. Sverige var emellertid inte
ensamma om det svaga intresset for nyintroduktioner utan bilden i 6vriga Europa
var likartad, menar Zachrison (2008). Anders Axencrantz, ansvarig for IPO
Services hos Ohrlings PricewaterhouseCoopers, hivdar att antalet noteringar i
Europa for det tredje kvartalet 2008 var ett av de ldgsta sedan de borjade sina
matningar under 2002 (Zachrison, 2008).

1.2 Problemdiskussion

Ett foretag som ska bjuda ut sitt aktiekapital till allmdnheten méste bland annat ta
stillning till vilken marknad aktien ska noteras pa. For storre erfarna foretag med
en omfattande historik dr malet rimligtvis att introduceras pd Nasdag OMX
Stockholm. Det &r den bors i Sverige som dr enskilt storst och far darfor mycket
publicitet och bevakning.

Aven om Nasdaqg OMX Stockholm har ett omfattande regelverk dir vikten av
informationsgivning och transparens dr betydande finns det enligt oss alltid en
osdkerhet 1 samband med att ett foretag nyintroduceras eftersom det kan uppsté
svarigheter med att uppskatta ett foretags vdrde om det inte tidigare varit
registrerat pa en handelsplats eller auktoriserad bors. Vid introduktionen anvinds
darfor ofta ett virdepappersinstitut vars uppgift dr att hjilpa till vid
borsintroduktionen och eventuellt garantera att emissionen blir av.

Ett aterkommande fenomen vid bestimmande av ett foretags virde och priset pa
dess aktiekapital dr att vérderingen av fOretaget underprissitts eftersom tidigare
undersdkningar visat pd att aktien vid en nyintroduktion initialt stiger. Séledes
visar tidigare forskning att underprissittning forekommer nér foretag
borsintroduceras. En saddan foreteelse dr pd inget sitt unikt for Sverige utan har
visat sig vara internationellt forekommande (Ritter, 1998).



Niér foretag noteras pa Nasdaqg OMX Stockholm sker en rad olika indelningar som
ett led i att underldtta for investerare. Beroende pa vilket borsviarde bolaget
kommer att ha delas de in efter listorna Large Cap, Mid Cap och Small Cap.
Denna indelning gjordes tidigare utifrén en A- och O-lista men sedan 2006
tillampas den forstndmnda indelningen (Aktiespararna, 2010). Vidare sker en
kategorisering utifrdn fOretagens kérnverksamhet enligt GICS-standarden dir
foretagen delas upp efter sektorer, branschgrupper, branscher och delbranscher
(Nasdaqg OMX, 2010:2). GICS-standarden &r utvecklad av Morgan Stanley
Capital International och Standard & Poor. GICS édr en utbredd metod att
kategorisera bolag med och anvinds som klassificeringsinstrument over hela
vérlden (Aktiespararna, 2010).

Inom finansiell analys anvidnds volatiliteten som ett sétt att méata risken da den
visar pa kursrorelserna hos ett finansiellt instrument (Aczel & Sounderpandian,
2006). Darfor kan volatiliteten utgora ett matt pa den risk som varje sektor, inom
GICS, éar forknippad med eftersom den visar fluktuationerna i de aktier som ingar
1 varje sektorindex.

Undersokningar som redovisar vilken risk som dr forknippad med de olika
kategorierna inom GICS har inte gatt att finna och det skulle vara intressant att
undersoka om det forekommer nagot samband mellan risken inom en sadan
kategori och den initiala underprisséttningen vid en nyintroduktion av ett foretag.
Dessutom ér det av intresse att undersdka hur underprisséttningen skiljer sig inom
GICS pa Nasdag OMX Stockholm.

1.3 Problemformulering

Med utgéngspunkt ifran ovanstdende problemdiskussion &mnas foljande problem-
formulering att undersokas:

» Hur ser utvecklingen av underprissittning ut dr 2000 till 2010 mellan
sektorerna inom GICS-systemet pa Nasdag OMX Stockholm?

» Forekommer det ett samband mellan risken, mdtt som volatiliteten, inom
de olika sektorerna och graden av underprissittning pa Nasdaqg OMX
Stockholm?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersdka hur underprisséttningen skiljer sig mellan
de olika sektorerna, ur ett historiskt sa vil som aktuellt perspektiv, under perioden
2000-03-09 till 2010-03-24. Dessutom dr syftet att undersdka huruvida det
forekommer ett samband mellan risken inom varje sektor och graden av
underprisséttning.

1.5 Avgransning

Vi har valt att enbart undersoka nyintroduktioner som genomforts pa Nasdaq
OMX Stockholm. Med Nasdaqg OMX Stockholm avser vi listorna Large Cap, Mid
Cap, Small Cap (tidigare A och O-listan). Vi har valt att begrénsa studien fran



2000-03-09 till 2010-03-24 vilket innefattar samtliga introduktioner sedan
millenniumskiftet. De undersokta bolagen omfattas endast av introduktioner som
genomforts for forsta gdngen. Saledes innefattar undersékningen inte bolag som
genomfort listbyten, avknoppning av dotterbolag eller en sekundéar notering.

1.6 Definitioner
Initial kursforindring:

Initial public offering:

Nyintroduktion:

Prospekt:

Underprissattning:

Virdepappersinstitut:

Prisfordndringen  mdtt som  skillnaden  mellan
marknadspriset efter forsta dagens handel och intro-
duktionskursen. (Ritter, 1998)

Det forsta publika erbjudandet vilket ger allmdnheten
mojlighet att teckna aktier i foretaget. (Ross et al.,
2008)

"En nyintroduktion innebdr att bolaget anséker om
borsnotering eller tar upp aktien till handel pd en
oreglerad marknadsplats. 1 samband med detta sker
vanligtvis en dgarspridning genom att befintliga
aktiedigare erbjuder allmdnheten att forvirva aktier.
Bolaget kan ocksa genomfora en nyemission i samband
med nyintroduktionen.” (D’ Agostino et al., 2007:1 s.2)

"En informationshandling som innehdller information
om de overldtbara vdrdepapper som emittenten
antingen erbjuder till allmdnheten eller tar upp till
handel pd en reglerad marknad.” (Kapitalbarometern,
1998 s5.18)

1 de fall den initiala kursfordndringen antar ett positivt
virde  definieras  aktien  som  underprissatt.
(Forfattarnas definition)

"Ett vdrdepappersinstitut dr ett samlingsbegrepp som
omfattar olika finansiella bolag som har rdtt att
yrkesmdssigt bedriva virdepappersrorelse. Ett virde-
pappersinstitut kan exempelvis vara en bank eller en
fondkommissiondr. Gemensamt for dessa dr att de
regleras av lagen (1991:981) om vdrdepappersrorelse
och star under tillsyn av Finansinspektionen."
(D’Agostino et al., 2007:1 s.3).



1.7 Disposition

Kapitel 1.
Inledning

Kapitel 2.
Metod

Kapitel 3.
Teori

Kapitel 4.
Empiri

Kapitel 5.
Analys

Kapitel 6.
Slutsatser

o/ detta kapitel far Idsaren en inledande beskrivning om uppsatsens )
dmnesomrdde. Férst behandlas bakgrunden som leder fram till en
problemdiskussion vilken utmynnar i en problemformulering. Ddrefter
behandlas undersékningens syfte, vilka avgrdnsningar som gjorts foljt av
relevanta definitioner. Kapitlet avslutas med uppsatsens disponering. )

eKapitlet redog6r inledningsvis fér vilka val som gjorts vad gdller )
undersékningens utférande. Vidare beskrivs hur insamling och bearbetning
av vdr data har behandlats samt vilka berékningar som tillimpats.
Avslutningsvis diskuteras undersékningens trovdérdighet utifran centrala

begrepp. )

N

eDetta kapitel har som syfte att dels redogéra for olika teorier om
underprissdttning och dels beskriva och férklara relevant information som
enligt oss hjélper ldsaren att fG en helhetsbild av problemomrddet.

J
N
o/ detta kapitel presenteras resultatet av undersékningen. Skillnader och
likheter mellan de undersékta Gren och sektorerna belyses. Vidare
behandlar kapitlet volatiliteten i sektorerna under de berérda dren.
J
o/ detta kapitel gérs en djupare analys av resultatet utifrén samverkan )
mellan empiri och teori. Analysen behandlar férdelningen av antalet
introduktioner mellan dren och mellan sektorerna. Vidare sétts resultatet i
relation till tidigare forskning och undersékningar. | kapitlet analyseras
ocksd sambandet mellan underprissdttning och risk. )

o/ detta kapitel redogérs fér de slutsatser som framkommit med hjélp av
empirin, teorin och analysen. Vidare belyses undersékningens brister och
begrdnsningar. Avslutningsvis diskuteras férslag pd vidare studier inom
dmnet.




2. Metod

Kapitlet redogor inledningsvis for vilka val som gjorts vad gdller
undersékningens utforande. Vidare beskrivs hur insamling och bearbetning av var
data har behandlats samt vilka berdkningar som tillimpats. Avslutningsvis
diskuteras undersékningens trovirdighet utifrdan centrala begrepp.

2.1 Val av uppsatsamne

Efter att ha intresserat oss for handel med finansiella instrument under ett antal ar
har vi blivit bekanta med att det emellandt skrivs om aktier som kan liknas vid
rena tillvaxt- eller kursraketer. Inledningsvis sokte vi information om &dmnet
genom tidningsartiklar och tog del av uppsatser som behandlat aktiemarknaden i
allménhet och prisséttning av aktier i synnerhet exempelvis Andersson & Persson,
(2005). Vi fann det ocksé intressant att undersoka om graden av underprisséttning
kunde héanforas till vilka sektorer bolagen kategoriserades under samt om risken
inom varje sektor kunde vara av betydelse for underprissittningen.

2.2 Inledande ansats

Vetenskaplig forskning kan enligt Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001), delas in
1 tvd huvudinriktningar: positivism och hermeneutik. Positivism soker efter en
absolut kunskap vilket erhalls genom empiriskt material som sedan kan bekrifta
eller falsifiera teorier. Vidare kan positivismen sdgas ha sin bas 1 ett
naturvetenskapligt forskningsideal (Bjereld et al., 2002). Wiedersheim-Paul &
Eriksson (2001), menar att positivismen har tva killor till kunskap. Dels den
ménniskan kan registrera med hjdlp av hennes fem sinnen och dels vad hon
genom manskligt fornuft kan resonera sig fram till utifrdn en logisk f6ljd. Den
hermeneutiska inriktningen é&r till skillnad fran positivismen mer humanistisk
inriktad. Hermeneutiken lagger stor vikt vid sjdlva tolkningen och intresserar sig
for méinniskors livsvérldar och hur de upplever olika situationer (Bjereld et al.,
2002). Den hermeneutiska metoden beskrivs enligt Befring (1994), som en
tolkningskonst dér arbetet med en text gradvis Okar forstdelsen for den. Vidare
beskrivs hermeneutiken som en systematisk metod for s6kande efter en inre
mening och helhetsforstaelse. Nya delkunskaper anammas och placeras in i nya
helheter. Det blir saledes ett samspel mellan nya intryck och redan existerande
kunskaper.

Nar syftet ligger 1 att framstilla ny kunskap inom ett visst omrade finns det enligt
Andersen (1998) i allminhet tva végar att tillimpa. Tillvigagangssitten é&r
deduktion och induktion och de kan bidra till att utforma vetenskapliga slutsatser.
Deduktion utgér frdn generella principer for att dra slutsatser om specifika
hiandelser. Séledes implicerar deduktiva slutsatser att med hjilp av generell
kunskap sdga nagot om ett enskilt fall. Induktion kan ségas vara det omvénda,
utgangspunkten dr nu en enskild hindelse for att komma till en generell slutsats.
Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001), beskriver deduktion och induktion som tva
slutledningsmetoder dér ett antal premisser anges som genom slutledning leder till
en slutsats. Den induktiva metoden grundar sig pa empirisk data medan deduktion
innebér en logisk foljd som leder till en tankeméssig slutledning. En brist med den



induktiva slutledningsmetoden ar att det séllan gér att mita eller registrera
samtliga observationer. Didrmed finns risken eller mojligheten att undantag
upptécks eller att tidigare givna forhallanden fordndras. Statistiska metoder kan
endast med en viss sannolikhet sdga att resultatet av ett stickprov dverensstimmer
med population men aldrig med sékerhet.

Christensen et al. (2001), betonar att det inte dr forfattarna i sig som viljer vilken
ansats som tillimpas utan det dr sjdlva problemet och vilket syfte som foreligger
som ligger till grund for valet. Vidare menar Befring (1994), att det ar av stor vikt
att metodldran ar flexibel och anpassad efter de problemstillningar som ska
undersokas. Metodldran ska snarare ses som ett forrad av idéer d4n som tvingande
bestdammelser.

Vér unders6kning utgar ifran det positivistiska paradigmet da huvuddelen av var
empiriska undersokning innebdr att samla in data som kan mitas och registreras
genom statistiska metoder. Vidare utgar var fragestillning frdn ett antal
antaganden som vi avser att prova. Dessa antaganden dmnar vi sedan att empiriskt
testa vart urval mot. Genom en deduktiv slutledning avser vi att dra slutsatser om
underprisséttning pa Nasdag OMX Stockholm utifran tidigare teorier. En
kombination av dessa kallas den hypotetiskt-deduktiva metoden (Wiedersheim-
Paul & Eriksson, 2001).

2.3 Val av undersokningsmetod

Vid genomforandet av olika undersokningar kan tva olika huvudformer urskiljas;
kvalitativ metod och kvantitativ metod. Kvalitativa metoder syftar till att skapa en
djupare forstaelse av ett visst problemomrdde. Fokus ligger péd att forsta
problemomradets samband med helheten. Statistik anvidnds 1 begrinsad
utstrdckning inom denna metod. Kvantitativa metoder bygger tillskillnad fran
kvalitativa metoder pa en omfattande anviandning av statistik och matematik dir
klara riktlinjer upprittas for hur genomforandet av undersokningen ska ske
(Andersen, 1998). Christensen et al. (2001), menar att en undersokning av
kvantitativ karaktir fokuserar pa siffror didr méngd, antal och frekvens utgor
grunden for att pd ett objektivt sitt kunna analysera och bearbeta materialet. En
kvantitativ undersokning begridnsas av att utgdngspunkterna eller hypoteserna
redan dr forutbestimda. Metoden ldmpar sig bidst nér forskaren redan vet en del
om det som ska studeras och vill testa en eller flera teorier. Vidare skriver
Christensen et al. (2001), att en kvalitativ undersokning betonar ord, text,
symboler och handlingar diar den underliggande betydelsen &r av sérskilt intresse.
Till skillnad frdn den kvantitativa metoden &r den kvalitativa metoden inte lika
begrinsad till sin karaktdr, verkligheten dr inte forutbestdmd till sin struktur.
Begransningen ligger istillet 1 forskarens subjektiva formaga att forstd och tolka
materialet.

Andersen (1998) nidmner att avgdrande for vilken metod som anvédnds dr
undersokningens syfte, problemstdllning och objektsomrade. Valet bor inte
grundas utifrdn vad forskaren tidigare anser sig vara mest bekant med eller ha en
forfallenhet till.



Vér undersokning bygger pd den kvantitativa metoden da vi utifrdn siffror
analyserat och bearbetat vart material. Det empiriska material som samlats in har
kvantifieras och métts pa ett objektivt sétt dar litet utrymme lamnats for subjektiva
bedomningar under den empiriska processen. Den empiri vi samlat in har jamforts
med redan befintliga teorier som &r av betydande relevans for d@mmnet. Det
empiriska materialet bygger pa data som inhdmtats frin Nasdaqg OMX hemsida
och dr sammanstillt och behandlat pa ett objektivt vis.

2.4 Datainsamling

Om avsikten &r att samla in och studera data som stricker sig Gver en lidngre
period bendmns detta enligt Christensen et al. (2001), longitudinell ansats eller
tidsseriestudie. En studie av sddan karaktir &r bred och oftast ytlig dir urvalet sker
utifran en specifik malpopulation som studeras dver en tidsperiod. Vidare nimns
att en longitudinell ansats ofta &r kvantitativ och presentationen av resultatet
utgors i form av statistiska generaliseringar.

Vér studie avser att méta underprisséttningen for nyintroduktioner pa Nasdaq
OMX Stockholm under perioden 2000-03-09 till 2010-03-24 for att kunna
redogora for eventuella skillnader 1 underprissittningen mellan de olika sektorerna
som bolagen delas in efter. Dessutom dmnar studien underséka om den risk som
ar forknippad med varje sektor kan antas inverka pa underprissittningens storlek.
For att ge ett rattvisande resultat har omfattningen av denna tidsperiod likstéllts
med ovanstdende. Om en léngre tidsperiod hade valts for att médta risken skulle
resultatet, enligt oss, kunna bli missvisande och frikopplat fran problemomrédet.
Med hidnsyn till detta resonemang é&r var studie av en longitudinell
undersokningsansats.

Vid insamlandet av data kan detta delas upp utefter forskarens roll vid sjdlva
insamlingsprocessen. Om forskaren sjdlv samlar in data bendmns det priméardata.
Ar det istillet andra personer eller institutioner som samlat in data betecknas
denna som sekundirdata (Andersen, 1998). Sekundirdata kan ségas vara data som
tidigare samlats in 1 ett annat syfte 4n vad som géller for den aktuella
undersokningen menar Christensen et al. (2001). Dessutom gér det dven att dela in
sekundérdata efter vart informationen dr hdmtad. Data som ar erhallen inom en
viss organisation sasom kundinformation och forsédljningsresultat kallas intern
sekundirdata. Kommer informationen istéllet frdn publicerade killor exempelvis
myndigheter, tidningar och tidsskrifter eller fran kommersiella killor sasom
marknadsundersokningar klassificeras det som extern sekundirdata (Christensen
etal., 2001).

Den information som anvénts i var studie dr hdmtad ifran ett antal olika kéllor,
gemensamt for dessa ér att de faller under beteckningen sekundéar data. Primérdata
har sédledes inte anvints i undersokningen och dérfor behandlas inte denna form
mer ingdende. Dels har var sekundérdata bestatt i att samla information till den
teoretiska referensramen. For denna del har vetenskapliga killor, frdmst, Science
Direct nyttjats. Initialt fann vi information genom att sdka efter begrepp sasom
“underpricing”, "IPO” och “new stock issues”. Vidare har vi dven orienterat oss



igenom referenser som patraffats genom vetenskapliga artiklar. For allmin
information om Nasdaqg OMX Stockholm har till mestadels foretagets egen
hemsida anvints men dven andra sidor av intresse har besokts vilka redogors for
l6pande i studien.

Vad giller vér kvantitativa undersokning som syftar till att ta reda pa graden av
underprisséttning pa Nasdag OMX Stockholm under perioden 2000-03-09 till
2010-03-24 som ett led i att undersoka skillnaden i underprisséttning mellan de
olika sektorerna mellan dren har ett antal olika kéllor anvénts. Initialt var var
ambition att samtliga introduktionspriser skulle inhdmtas frdn respektive bolags
prospekt. Prospekt som blivit godkdnda ska 1 sin tur publiceras pa
Finansinspektionens hemsida dd det &r den myndighet som tillhandahaller
processen med att godkdnna bolagens prospekt (Finansinspektionen, 2010:2).
Finansinspektionen prospektregister innehaller dock endast prospekt som blivit
godkédnda och registrerade sedan 2006-10-31 vilket innebér att en betydande del
av vart urval inte finns tillgédngligt (Finansinspektionen, 2010:3). Dessutom anges
1 prospekten oftast ett prisintervall dir introduktionskursen sédledes inte dr helt
bestimd utan beror pad vilken efterfragan det finns frdn investerare att delta i
emissionen (se exempelvis Systemair, 2007). Darfor har introduktionspriset
inhdmtats frdn databasen Retriever. Utifran Retriever har kéllor som Go6teborgs-
Posten, Dagens Industri och Dagens Nyheter anvints. Vi har via e-
postkonversation med Finansinspektionen fitt dokument skickade till oss som
styrker att de bolag som ingar i vart urval har fétt sina prospekt godkdnda och
dédrmed tillatits emittera sina aktier pd Nasdaq OMX Stockholm. Vidare har
ndstintill samtliga bolags introduktionspris stimts av mot tva kéllor for att 6ka
tillforlitligheten. Stingningskursen for varje nyintroduktion har sedan faststillts
med hjilp av Nasdag OMX hemsida som publicerar stingningskursen varje dag
sedan bolaget blev publikt (Nasdaqg OMX, 2010:3).

For att ta reda pa vilka bolag som introducerades pd Nasdaq OMX Stockholms
huvudmarknad under den valda perioden anvdnde vi oss av Nasdag OMX
hemsida dér alla introduktioner mellan aren 1997-2010 aterges. Dessutom
publiceras ocksd information om vilken dag som var aktiens forsta handelsdag
(Nasdaq OMX, 2010:4). Vidare har varje bolag delats in efter sektortillhorighet i
enlighet med GICS-standarden.

Var andra problemformulering avser att mita risken 1 varje sektor och undersoka
om det kan antas inverka pa underprissdttningens storlek. Aczel &
Sounderpandian (2006) menar att vid finansiell analys anvédnds ofta
standardavvikelsen som ett matt pd volatilitet och séledes den risk som é&r
forknippad med det finansiella instrumentet. Vidare beskrivs att nér urvalet utgor
en specifik period och inte viljs utifran slumpvalda dagar anvénds
standardavvikelsen for en population och inte for ett stickprov. P& Nordeas
hemsida (Nordea, 2010:1) star att risk kan mitas pa flera olika sétt. Den totala
risken utgdrs av standardavvikelsen som visar pa hur stor spridningen varit i det
finansiella instrumentet. Desto hogre virde standardavvikelsen har, desto storre &r
risken. Vanligen publiceras volatiliteten mitt som standardavvikelsen for ett



finansiellt instrument pa arsbasis (Nordea, 2010:2). Dérfor uppgér antalet dagar
vanligtvis till 250 (Nordea, 2010:3). For att varje sektors risk ska aterspeglas pa
ett korrekt och tillforlitligt sitt kommer perioden 2000-03-09 till 2010-03-24 att
anviandas fOr att resultatet ska bli relevant for undersékningen. Detta motsvarar
2518 handelsdagar. Da var undersokning genomfors under en sammanhéngande
period kommer saledes standardavvikelsen for en population att tillimpas.

2.5 Utrakningar

De berdkningar som tillimpas 1 uppsatsen for att bestimma underprisséttningen
syftar endast till att bestimma den initiala kursfordndringen. Saledes bygger
utrdkningarna pd vilken introduktionskurs aktien hade den dag bolaget
introducerades samt stdngningskursen efter forsta dagens handel. Berékningen
bygger pa vad som aterges i Ritter (1998). For att bestimma initial kursforandring
har foljande utrakning tillimpats:

Pimhy

Initial kursforandring =
0

Po = Introduktionskurs
P4 = Stangningskurs efter forsta dagens handel

Som ett komplement till detta kan forsta dagens kursutveckling beaktas i
forhéllande till den sektor eller index som aktien handlas inom. Att justera
kursutvecklingen mot sektorer eller index kan, enligt oss, tyda pa vilken tro
alternativt misstro det finns pa bolaget och dess aktie och kursen foljer séledes
inte endast sektorn och borsen i1 helhet. Vi har valt att justera de initiala
kursforandringarna mot tva olika referensindex. Dels de sektorindex som bygger
pa GICS-systemet vilka delas in efter tio olika kategorier och dels ett index som
beaktar kursutvecklingen pa Nasdag OMX Stockholm i sin helhet, OMXSPL
Berdkningen dr hamtad fran Ritter (1991). For att justera mot dessa index har vi
tillampat foljande utrdkning:

P1—Py Indexi—Index,

Indexjusterad kursforandring = Index
0

Po = Introduktionskurs

P4 = Stangningskurs efter férsta dagens handel

Indexo = Index stangningskurs dagen innan handeln startar
Indexy = Index stangningskurs efter férsta dagens handel

Exempel: Vi antar att Aktie, efter forsta dagens handel har stigit fran 50 kr till 55
kr, en uppgang motsvarande 10 procent. Under samma dag stiger Index, med 3
procent. Den justerade kursfordndringen motsvarar da en uppgang om 7 procent
(Dahlin et al., 2008).

For att bestimma standardavvikelsen och diarmed ocksa vilken risk som kan
hianforas till varje sektor har formeln for standardavvikelsen av en population
berdknats. Formeln &r himtad fran Aczel & Sounderpandian (2006).
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n = antalet observationer
x = varje enskild observation
M = medelvardet

Exempel: Anta att vi vill bedoma risken hos tvé finansiella instrument, Aktiea och
Aktieg, For att gora det samlar vi in nddvindig information om aktiernas
stangningskurser under tio handelsdagar. For att mitningen ska bli korrekt utférd
hdmtas informationen om aktierna under samma period.

Aktiea Aktieg
75,00 110,00
76,50 113,50
76,00 108,00
74,50 105,50
75,50 112,00
75,25 115,75
76,00 121,50
75,75 114,25
77,00 120,50
78,50 124,25

For Aktien blir 6 = 1,078 och for Aktieg blir 6 = 5,766. Aktiep ér séledes betydligt
mer volatil &n Aktie,, Samtidigt ger Aktieg en betydligt béttre avkastning om
12,95 procent gentemot Aktiea som ger en avkastning om 4,67 procent. Det blir i
detta fall en avvdgning mellan risk och avkastning for en investerare.

Ovan utgdrs standardavvikelsen i1 form av en valuta. For var undersokning ar det
av intresse att standardavvikelsen uttrycks i procent for att avgdra volatiliteten i
respektive sektorindex. Formeln har himtats fran Aktieskolan (2010).

. Iy
Volatilitet = o {ln (—), } *\n

It—q

It = slutkurs dag t

lt.1 = slutkursen dagen innan dag t
In = naturliga logaritmen

n = antal handelsdagar per ar (250)

11



Med utgangspunkt frdn exemplet ovan far vi utifran formeln f6ljande:

Aktiea Aktieg
1,98% 3,13%
-0,66% -4,97%
-1,99% -2,34%
1,33% 5,98%
-0,33% 3,29%
0,99% 4,85%
-0,33% -6,15%
1,64% 5,33%
1,93% 3,06%

Réknat pa den genomsnittliga logaritmerade avkastningen har Aktiea en
6=20,68% och Aktieg en 6=68,55%.

2.6 Undersokningens trovardighet

Enligt Befring (1994), méts graden av tillit till en undersokning utifrdn begreppen
validitet och reliabilitet. Validitet behandlar hur giltigt métresultatet &r medan
reliabilitet inbegriper hur stabila och precisa métresultaten &r. Vidare menar
Bjereld et al. (2002), att validitet kan sdgas betyda i vilken utstrdckning vi
verkligen undersoker det vi avser att undersoka”. Saledes ar validiteten beroende
pa vad det dr som mats. Reliabilitet dr ddremot beroende pa Aur det mits. Om
undersokningen ér slarvigt genomford sa &r reliabiliteten lag. Ett sdtt att prova
reliabiliteten 1 undersokningen dr att lata en annan forskare genomfora studien och
sedan jamfora resultaten. Vid kvantitativa undersokningar dr en jimforelse av
detta slag betydligt enklare att genomfora dn for en kvalitativ undersokning. Den
senare dr ofta uppbyggda pé djupgiende intervjuer dir exempelvis personkemin
mellan intervjuaren och intervjuobjektet kan ha inverkan pa svaren och sédledes
resultatet. Trots att en undersokning genomfOrs med stor noggrannhet och
precision sa menar Bjereld et al. (2002), att unders6kningen for den sakens skull
inte nddvandigtvis dr valid. Foljaktligen dr validitet ett begrepp som dr dverordnat
reliabilitet. Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001), papekar att om mitinstrumentet
inte miter det som avses spelar det mindre roll hur bra métningen ar.

Vi anser att validiteten i var undersokning dr att betrakta som hog dé risken att vi
samlar in information som inte ar tillimpbar for att mdta det som avses ar lag. Vi
anser dven att reliabiliteten 1 undersdkningen dr hog vilket, som ndmnts, dr en
forutsattning for att uppna hog wvaliditet. Forutsatt att samma urvalskriterier
tillimpas menar vi att undersdkningen hade givit samma resultat om den utforts
av ndgon annan. De eventuella problem som kan uppsta vad giller reliabiliteten
applicerat pd vér undersokning dr att felaktiga borskurser inhdmtats eller att
utrdkningarna inte dr korrekt gjorda. All statistik som anvints 1 undersékningen ar
himtad fran Nasdag OMX hemsida och utrdkningarna dr gjorda med hjilp av
kalkylprogrammet Microsoft Excel for att minimera risken frdn den minskliga
faktorn.
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Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001), ndmner att ett sétt att bedoma kéllor ar att
anvinda sig av Kkéllkritiska kriterier ddr de viktigaste &r samtidskrav,
tendenskritik, beroendekritik och #kthet. Vad géller bedomningen av statistik
redogdr Wiedersheim-Paul & Eriksson (2001), for att manniskor genomgar tva
utvecklingsstadier 1 sin instdllning till statistik. Till en borjan &r ménniskor
okritiska och accepterar statistiken och tolkningarna av den. Vid det senare stadiet
vaxer en misstro fram mot statistiken efter att ha blivit utsatt for felaktig
anvindning av den under ett flertal gdnger. Slutsatsen dr att hitta en gyllene
medelvidg mellan dessa ytterligheter.

Under arbetets gang har vi beaktat killkritiska kriterier. Om exempelvis
information har inhdmtats fran kéllor som &r publicerade for en relativt lang tid
sedan har vi reflekterat 6ver om det idag kan finnas anledning att ogiltigférklara
den da omstindigheter kan gora att vad som uppges i kéllan inte lingre é&r
relevant. Vidare har vi primirt inhdmtat fakta frdn vetenskapliga tidsskrifter och
litteratur som vi beddmt haller hog trovérdighet. Vad giller palitligheten i den
statistik som anvidnts i undersokningen sd beddmer vi den som mycket hog.
Insamlandet av statistik till var undersokning har skett i form av rddata. Den
statistik vi anvint i empirin har siledes varken tolkats eller omarbetats av de
kéllor vi inhdmtat den frén.

Avslutningsvis har vi inget intresse av att utfallet av undersokningen ska te sig pa
ett visst sdtt. P4 sd vis har vi genomgaende forsokt arbeta utifran ledorden
objektivitet och neutralitet.
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3. Teori

Detta kapitel har som syfte att dels redogéra for olika teorier om
underprissdttning och dels beskriva och forklara relevant information som enligt
oss hjdlper ldsaren att fda en helhetsbild av problemomrddet.

3.1 Marknadsplatser i Sverige

I Sverige finns idag sex olika marknadsplatser; Nasdag OMX Stockholm, First
North, NGM, NGM MTF, Aktietorget och Burgundy (Finansinspektionen,
2010:3). De olika marknadsplatserna kan delas in i borser och handelsplattformar.
Skillnaden ér att regelverken for handelplattformar inte &r lika omfattande som for
en bors eller reglerad marknad som det ocksa kallas (Kapitalbarometern, 2008).
Av ovan ndmnda dr Nasdaq OMX Stockholm och NGM de borser som finns i
Sverige medans First North, NGM MTF, Aktietorget och Burgundy éar
handelsplattformar  ocksa kallat Multilateral Trading Facility, MTF
(Finansinspektionen, 2010:3). P& de svenska marknadsplatserna fanns vid
utgédngen av 2009 522 noterade bolag (Kapitalbarometern, 2009).

Diagram 1: Andelen bolag noterade pa de olika marknadsplatserna

Hm Nasdag OMX Stockholm (255)

4% | = First North (100)
NGM (26)

B NGM MTF (21)

m Aktietorget (120)

Diagram 1 visar fordelningen av antal bolag noterade pd respektive
marknadsplats. Nasdaqg OMX Stockholm stod for ndstan 50 procent av
marknaden. Dessutom &r Nasdaqg OMX é&gare och driver handelsplattformen First
North vilket ger dem en marknadsandel pa 68 procent.

Vilken marknadsplats ett foretag véljer att noteras pa ér bland annat beroende av
bolagets storlek, motivet for introduktionen och vilken typ av investerare bolaget
vill attrahera. Bolag som viljer att introduceras pd en bors maéste saledes folja
IFRS, lopande rapportera insiders aktieinnehav till Finansinspektionen sé kallad
flaggning, folja de lagar och regler som giller vid offentliga erbjudanden samt
folja svensk kod for bolagsstyrning (PricewaterhouseCoopers, 2010). En
handelplattform har inga krav pa flaggning eller att redovisningen ska ske i
enlighet med IFRS (Kapitalbarometern, 2008). Bolag vars aktier &r upptagna till
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handel pd en handelsplattform kan déarfor uppritta en arsredovisning utifran
arsredovisningslagens bestimmelser (PricewaterhouseCoopers, 2010).

3.1.1 Aktietorget

Aktietorget tillhor som tidigare ndmnts kategorin  handelsplattform.
Marknadsplatsen riktar sig framst till entreprenorsledda foretag som befinner sig 1
en tillvixtfas (Aktiespararna, 2010). For att anslutas till Aktietorget krdvs bland
annat att bolagen har en &garspridning pa minst 200 aktieinnehavare och tio
procent av kapitalet i allmén dgo (Aktietorget, 2010).

3.1.2 NGM

NGM, ér en auktoriserad bors och dirmed konkurrent till Nasdag OMX
Stockholm. (Aktiespararna, 2010). NGM riktar sig framst till nordiska
tillvaxtbolag (NGM, 2010:1). Marknadsplatsen har sedan 2003 tillstand fran
Finansinspektionen att bedriva borsverksamhet (Aktiespararna, 2010). Tillstdndet
drogs dock in under en kort period 2008 efter att vidsentlig information
undanhallits (Finansinspektionen, 2008:1). For en notering pA NGM kravs bland
annat att bolaget har 300 aktiedgare och tio procent av kapitalet i allmén dgo
(NGM, 2010:1).

3.1.3 NGM MTF

NGM MTF riktar sig till unga tillvaxtbolag som vill att deras aktier ska handlas
publikt utan krav pd en borsnotering. Handelsplattformen dgs och drivs av NGM
och samma handelssystem som for den auktoriserade borsen anvidnds men
regelverket dr mindre omfattande. For en anslutning till NGM MTF krivs att
bolaget har tillrackligt manga aktiedgare sd att indamalsenlig handel uppnas samt
tio procent av kapitalet i allmén dgo (NGM, 2010:2).

3.1.4 Burgundy

Burgundy ér en nordisk handelplattform for handel med finansiella instrument.
Den dgs av de storsta bankerna och miklarfirmorna i Norden. Bolagen vars aktier
kan handlas p& denna lista dr inte noterade pd Burgundy utan méste finnas
registrerade pd en auktoriserad bors. Detta innefattar fraimst aktier noterade pa
Nasdaq OMX och Oslo Bérs. (Avanza Bank, 2010).

3.1.5 First North

First North dr Nasdaq OMX alternativa handelplats for smi tillvixtforetag
(Aktiespararna, 2010). Alla bolag som handlas pa First North méste anlita en
Certified Adviser. En Certified Adviser tillforsdkrar att bolaget uppfyller kraven
for att listas samt kontrollerar att de lopande forpliktelserna foljs. Om bolaget
skulle bryta mot faststéllda regler ar det Certified Adviserns uppgift att rapportera
detta (Nasdaq OMX, 2010:5). For intrddeskrav maste bolaget ha tio procent av
aktiekapitalet 1 allméin &go alternativt en likviditetsgarant (Nasdaqg OMX, 2010:6).

3.1.6 Nasdaq OMX

Nasdaq OMX Stockholm dgs av Nasdaqg OMX Group Inc. Nasdaqg OMX Group ar
en global aktér som &dger och driver borser pd marknaderna USA, Norden,
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Baltikum och Dubai. 1 den nordiska verksamheten ingdr Nasdag OMX
Stockholm, Nasdaq OMX Helsinki, Nasdag OMX Copenhagen och Nasdaqg OMX
Iceland (Nasdag OMX, 2010:7). De fyra borserna bildar tillsammans Nasdaq
OMX Nordic. De ar dock skilda juridiska enheter och verkar under varje lands
lagar och regler (Nasdag OMX, 2010:8). For en notering pa Nasdaqg OMX
Stockholm krivs att bolaget har minst 25 procent av aktierna i allmidn &go.
Bolaget ska dven ha ett marknadsvirde om minst en miljon euro for att en
notering ska genomforas (Nasdaqg OMX, 2010:1). Vidare dr marknadsvérdet
avgorande for vilket segment bolaget hamnar under. Pa Nasdag OMX Stockholm
ar bolagen indelade efter tre olika segment; Large Cap (stora bolag), Mid Cap
(medelstora bolag) och Small Cap (sma bolag). Bolag som ingar i segmentet
Large Cap har ett marknadsvérde dverstigande en miljard euro. Small Cap utgdrs
av bolag vars marknadsvarde understiger 150 miljoner euro. Foljaktligen bestar
Mid Cap-segmentet av bolag som innehar ett marknadsvirde pa minst 150
miljoner euro men ej éver en miljard euro. For att respektive bolag ska aterfinnas
inom rétt segment revideras segmenten tva ganger per ar, i januari respektive juli
(Nasdag OMX, 2010:9).

3.2 Processen vid nyintroduktioner

Med en nyintroduktion menas att ett bolag ansdker om en bdrsnotering,
forslagsvis pa Nasdaqg OMX Stockholm eller NGM, eller tar upp aktien till handel
pa en oreglerad marknadsplats, exempelvis pd First North eller Aktietorget. I
samband med nyintroduktionen &r det vanligt att befintliga aktiedgare erbjuder
investerare att teckna aktier vilket saledes ger en storre dgarspridning i bolaget. I
samband med introduktionen sker ocksa ofta en nyemission for att anskaffa nytt
kapital till bolaget. Detta gors for att stirka bolagets balansrdkning alternativt for
att finansiera forvérv eller genomfora investeringar (D’ Agostino et al., 2007:1).

Bolag som vill noteras pa en bors maste upprétta ett prospekt vilket skickas till
Finansinspektionen for granskning. Prospektet ska innehélla uppgifter som kan
anses vara nodvéindigt for en investerare att ta del av for att kunna ta ett
vélgrundat beslut. Det ror sig bland annat om vilken avkastningsmdjlighet och
risk som dr forknippad med aktien samt aterge information om bolagets
ekonomiska stillning. For att informationen ska bli korrekt anlitar det emitterande
bolaget ett viardepappersinstitut vilket hjdlper till under hela noteringsprocessen
(D’Agostino et al., 2007:1).

Vid en nyintroduktion pd Nasdaq OMX Stockholm bdrjar noteringsprocessen
vanligtvis 6-12 ménader innan noteringsdagen. Processen inleds med att Nasdaq
OMX tillsétter en borsrevisor vars uppgift dr att kontrollera om en introduktion av
bolagets aktier &r ldmplig. Borsrevisorns arbete 10per parallellt med
véardepappersinstitutets process med att genomlysa bolaget. Genomlysningen sker
1 form av ett sakallat due diligence vilket innebér att bolaget genomgér en legal,
finansiell och affirsméssig granskning for att sdkerstdlla trovérdigheten i
uppgifterna som ldmnas, detta beskrivs mer ingdende senare i uppsatsen. Aven
ledande befattningshavare och styrelseledamoéters bakgrund granskas i processen.
Detta arbete utgor tillsammans med prospektet grunden for noteringen. Det
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slutgiltiga beslutet om bolaget far noteras pd Nasdag OMX Stockholm tas av
borsens bolagskommitté (D’ Agostino et al., 2007:1).

Vilken teckningskurs aktierna tecknas till bestdms alltid av det emitterande
bolaget dock ofta i samrdad med virdepappersinstitutet. Processen med att
faststélla priset pa aktierna kan variera, exempelvis kan en jaimforelse goras med
andra noterade bolag vilka verkar inom samma bransch alternativt en kassaflodes-
eller en substansvirdering. Vid storre nyintroduktioner anvéinder sig emittenten
ofta av ett prisintervall istéllet for ett fast pris. Det innebdr att investerare far
lamna anbud om vilket pris och volym de dr intresserade av. Priset fir endast
ligga inom det intervall som angetts i prospektet (D’ Agostino et al., 2007:1).

Nér anmélningsperioden for att delta i emissionen har avslutats behandlar
vardepappersinstitutet alla de anmélningar som inkommit. Syftet &r vanligtvis att
fa en stabil dgarspridning i bolaget samt god likviditet i aktien vilket ska sittas i
relation emittentens eventuella Onskemal om Ildngsiktiga dgare. Om storre
finansiella institut &r intresserade av att delta 1 emissionen ska
vardepappersinstitutet se over vilken tilldelning som ar mojlig att ge dem. Om
tilldelningen blir for liten i forhdllande till det finansiella institutets portfolj finns
risken att innehavet avyttras omgaende vilket kan paverka den initiala
kursforandringen negativt (D’ Agostino et al., 2007:1).

Nér investerare som har tecknat sig for att delta i emissionen fir vetskap om
vilken eventuellt tilldelning de far ta del av offentliggdr ofta det emitterande
bolaget hur stor efterfrigan varit. Det méts som transaktionens tidckningsgrad
alternativt overteckningsgrad. En tickningsgrad om 100 procent innebir saledes
att emissionen blivit fulltecknad medans en teckningsgrad om 120 procent
motsvarar en dverteckningsgrad om 20 procent (D’Agostino et al., 2007:2).

Vid en granskning fran Finansinspektionen (D’Agostino et al., 2007:2) visades att
virdepappersinstitutens ~ berdkningar av  tickningsgrad och  eventuell
overteckningsgrad skiljer sig at. Finansinspektionens rapport visade att vissa
virdepappersinstitut védljer att inkludera investerare som tecknat sig for
emissionen men inte fatt ndgon tilldelning eftersom deras bud varit ldgre &n
teckningskursen. D& en hog 6verteckningsgrad ger marknaden en signal om att det
finns ett stort intresse for aktien kan det innebdra att det péverkar
aktiekursutvecklingen i den initiala handeln. Sammanfattningsvis efterlyser
Finansinspektionen en mer enhetlig standard for berdkning av teckningsgrad
respektive dverteckningsgrad.

3.3 Underprissattning

En av de svaraste uppgifterna for ett vardepappersinstitut dr att bestimma PO
eller det initiala publika erbjudandet, det vill sdga den introduktionskurs ett
nyintroducerat foretag bor ha som motsvarar marknadens virdering av foretaget
(Ross et al., 2008).
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Om introduktionskursen sétts for hogt eller for lagt jamfort med marknadens
virdering kan detta leda till potentiella alternativa kostnader for det foretag som
skall nyintroduceras. Sétts introduktionskusen for hogt kan det medfora att
aktierna inte blir fulltecknade och foretaget tvingas dra tillbaka sitt erbjudande
med ett forlorat tillskott av investeringskapital som resultat. Skulle forhallandet
vara omvént, det vill sidga introduktionskursen sétts for lagt, resulterar detta i
stéllet till att foretaget gar miste om ytterligare investeringskapital (Ross et al.,
2008).

Det sistnimnda forhéllandet kallas for underprissittning och har visat sig vara ett
vanligt forekommande fenomen vérlden oOver. Generellt sett betraktas
underprisséttning som den initiala avkastningen pa en nyintroducerad aktie det vill
sdga skillnaden mellan marknadens vérdering av aktien efter forsta dagens handel,
stangningskursen, och aktiens introduktionskurs (Ritter, 1998).

Trots att Ritters (1998) tolkning av underprissittning & den mest generellt
antagna menar Saunders (1990) att tidsperioden kan forldngas fran en dag till en
vecka eller rent av en méanad beroende pa vilken tidsperiod som anses vara av
intresse for att mdta underprissittningen. Ljungqvist (2007) menar dock att
skillnaden mellan att se till stdngningskursen efter forsta dagen gentemot
staingningskursen 1 slutet av veckan &r mycket liten och att bevis for
underprisséttning pa vilutvecklade marknader, utan restriktioner for hur mycket
en aktie kan falla, kan fas redan efter forsta dagens handel. Darfor anvinder de
flesta studier stdngningskursen efter forsta handelsdagen for att maéta
underprisséttningen.

Vidare maste analytiker som berdknar underpris ta hinsyn till den generella
aktiemarknadens upp- eller nedgéng i de fall det forkommer en fordrojning mellan
det initiala erbjudandet och den dag aktien borjar handlas. Om aktiemarknaden
stiger eller sjunker under fordrojningsperioden kan det medfora att aktien 1 sig
slutar pa en kurs som é&r relativt mycket hogre eller l4gre 4n det pris som sattes vid
bestimmandet av det initiala erbjudandet (Saunders, 1990).

Underprissittning i sig ger nya investerare en mojlighet att generera en hogre
avkastning pé sitt investerade kapital da aktien kan inforskaffas till ett ldgre pris
an dess verkliga viarde. For redan befintliga aktiedgare, vid till exempel
nyemissioner, innebdr snarare underprissittning en indirekt kostnad for
utfardandet av nya aktier om de sjdlva véljer att avsta fran att teckna nyemitterade
aktier (Ross et al., 2008).

Ibbotson (1975) genomférde under 1970-talet en undersdkning pd den
amerikanska aktiemarknaden och fann bland annat att nyintroducerade aktier
igenomsnitt var underprissatta med néstan 11 procent. Loughran, Ritter och
Rydqvist (1994) har sammanstéllt en rad olika undersokningar for att 4skadliggora
hur underprissittningen ser ut runt om 1 vérlden. Resultatet av deras
sammanstéllning kan ses i tabellen nedan.
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Tabell 1: Initial avkastning for 39 lander

Land Introduktioner Tidsperiod Initial avkastning
Australien 381 1976-1995 12,1%
Belgien 86 1984-1999 14,6%
Brasilien 62 1979-1990 78,5%
Chile 55 1982-1997 8,8%
Danmark 117 1984-1998 5,4%
Filipinerna 104 1987-1997 22,7%
Finland 99 1984-1997 10,1%
Frankrike 571 1983-2000 11,6%
Grekland 129 1987-1994 51,7%
Hong Kong 334 1980-1996 15,9%
Indien 98 1992-1993 35,3%
Indonesien 106 1989-1994 15,1%
Iran 279 1991-2004 22,4%
Israel 285 1990-1994 12,1%
Italien 164 1985-2000 23,9%
Japan 1689 1970-2001 28,4%
Kanada 500 1971-1999 6,3%
Kina 1124 1992-2000 267,0%
Korea 477 1980-1996 74,3%
Malaysia 401 1980-1998 104,1%
Mexico 37 1987-1990 33,0%
Nederlanderna 143 1982-1999 10,2%
Nigeria 63 1989-1999 19,1%
Norge 68 1984-1996 12,5%
Nya Zeeland 201 1979-1999 23,0%
Polen 149 1991-1998 35,6%
Portugal 21 1992-1998 10,6%
Schweiz 120 1983-2000 34,9%
Singapore 128 1973-1992 31,4%
Spanien 99 1986-1998 10,7%
Storbritannien 3122 1959-2001 17,4%
Sverige 251 1980-1994 34,1%
Sydafrika 118 1980-1991 32,7%
Taiwan 293 1986-1998 31,1%
Thailand 292 1987-1997 46,7%
Turkiet 138 1990-1996 13,6%
Tyskland 407 1978-1999 27,7%
USA 14 840 1960-2001 18,4%
Osterrike 76 1984-1999 6,5%

Kalla: Ross et al. (2008)

3.4 Varfor uppstar underprissattning?

Det finns en rad olika teorier till varfér underprissittning vid nyintroduktioner
forekommer, en del av dessa teorier dr mer vanligt forekommande &n andra. Det
rader dock fortfarande oenighet mellan forskare inom omradet om vilken
forklaring till underprisséttning som &r korrekt (Ross et al., 2008).
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Sett till tidigare studier av underprissittning menar Ljungqvist (2007), att rent
generellt ger teorier dér den ena parten besitter mer information dn den andra, det
vill sdga de asymmetriska informationsuppdelningsteorierna, den egenhéndigt
bista forklaringen till fenomenet underprissittning. Dock poédngterar Ljungqvist
(2007), i likhet med Loughan och Ritter (2002), att trots manga fall av
underprisséttning  empiriskt  kan  forklaras av = det  asymmetriska
informationsforhallandet mellan olika parter sé kan inte detta forhallande klargora
varfor s4 manga dgare sdllan verkar missndjda med att introduceras till ett
underpris och ga miste om mojligheten till ytterligare investeringar (Loughan &
Ritter, 2002).

Av den anledningen anses det darfor krévas ytterligare forklaringar till varfor
underprisséttningar forekommer som dels kan forklaras av d4garnas beteenden vid
nyintroduktioner men dven yttre omstandigheter och faktorer som spelar roll nér
ett foretag borsnoteras (Ljungqvist, 2007).

Vidare menar Ljungqvist (2007), att det ar svart att innefatta alla teorier som har
tagits fram angdende underprissdttning enligt en generell kategoriseringsmall.
Istdllet 4r det en fraga om vilka preferenser forskaren har. Andra undersékningar
som gjorts inom omradet har valt att gruppera olika teorier inom andra kategorier
sasom Ritter & Welch (2002), valt att gora medans Saunders (1990), valt att
endast fokusera pé de teorier som ront mest uppmérksamhet.

Beatty och Ritter beskrev 1986 att ldgre osédkerhet kring en IPO ocksé leder till en
lagre underprisséttning (Dimovski och Brooks, 2003). Det skulle siledes vara
graden av osdkerhet som Iag till grund for den initiala kursutvecklingen. Efter
detta har flertalet undersokningar genomforts som syftar till att identifiera den
osdkra faktorn som ar avgorande for underprissittningens storlek (Dimovski och
Brooks, 2003). Som exempel pa faktorer som satts i relation till underprisséttning
ndmner Dimovski och Brooks (2003), relationen till banken, storleken pa
omsittningen samt bolagets alder, tillvdxt och intjaningsforméga.

3.4.1 Winner’s Curse

Den kanske mest forekommande teorin till underprissittning och den teori som
forklarar manga av anledningarna till att nyintroduktioner genererar en s hog
initial avkastning kallas for winner’s curse och beskrevs forsta géngen 1986 av
forskaren Kevin Rock (Ross et al., 2007).

Winner’s curse gar ut pd vad manga forskare, ddribland Ljungqvist (2007), Ritter
(1998) och Saunders (1990), kallar for asymmetrisk informationsuppdelning.
Rock menade pé att det finns tva typer av nyintroducerade aktier, bra och déliga
aktier. Asymmetrin i informationsuppdelningen leder till att det finns en liten
grupp investerare som vet vilka aktier som dr bra aktier och vilka som é&r att
betrakta som déliga medans den stora massan inte besitter den kunskapen
(Saunders, 1990).

Eftersom endast ett mer eller mindre bestimt antal aktier sdljs ut till ett bestimt
pris leder det till att efterfragan blir storre pa de bra aktierna dn péd de déliga da
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investerarna som har insikt endast véljer att investera i de bra aktierna. Det leder i
sin tur till att den stora massan som inte har denna kunskap och investerar i alla
aktier far en mindre del av de bra aktierna och en storre del av de daliga aktierna.
Med risken for att rdka ut for winner’s curse kan den stora massan vélja att dra sig
frdn att investera om de inte blir kompenserade for den asymmetriska
informationsuppdelningen. Séledes dr detta en forklaring till varfor
nyintroduktioner i regel oftast &r underprissatta (Ritter, 1998).

Trots att winner’s curse, enligt Ritter (1998), bevisligen forekommer Gver nédstan
hela vérlden sé& kan den inte anses forklara samtliga fall av underprisséttningar. I
vissa undersokningar som genomforts pa Singapores finansiella marknad har det
dessutom hittats bevis for att winner’s curse inte alls forekommer (Durukan,
2002).

3.4.2 Market feedback

En annan teori som ocksd bygger pa asymmetrisk informationsuppdelning ar
teorin om market feedback. Genom att erbjuda en viss del av prospektet till ett
underpris kan vanliga investerare lockas till att vara med och vérdera aktien och
pé sé vis kan det verkliga vérdet eller marknadsvirdet séttas. Om prospektet maste
justeras upp tenderar ocksa underprissittningen att bli hogre eftersom emittenten
och garanten &ndd kommer att tjina pa affiren genom att erbjuda resten av
prospektet till marknadsvarde. Om det initiala erbjudandet ddiremot maéste justeras
ner s& blir den utlovade underprissittningen ocksa lidgre dd emittenten och
garanten kommer vilja sitta ett sd hogt pris som mdjligt for att inte skillnaden ska
bli for stor mot det tilltinkta erbjudandet (Ritter, 1998).

Det har dock gjorts en undersokning av Espenlaub och Tonks under senare delen
av 1990-talet som hédvdar att market feedback-hypotesen inte haller (Durukan,
2002).

3.4.3 Monopolistisk konkurrens

Garanternas monopolistiska konkurrens dr en annan anledning som har lagt
grunden till ytterligare teorier om varfor underprisséttning uppstar. Da endast
aktorer som har godkénts av diverse myndigheter har tillatelse att bedriva handel
med virdepapper kan dven dessa aktorer dra fordel av sin kunskap och erfarenhet
vid virderingen av det initiala publika erbjudandet. Det emitterande foretaget kan
1 brist pa andra valmgjligheter darfor bli tvungna att ga med pa ett lagre IPO an
vad som var tinkt fran borjan eftersom garanten till stor del sétter villkoren.
Garanten siljer 1 sin tur aktierna pd en sekundidr marknad och gor en vinst pa
mellanskillnaden mellan vad garanten silde aktien for respektive vad garanten
betalade for aktien (Ritter, 1998).

Eftersom det i manga fall endast rader ett fatal aktorer pd marknaden for IPO:s
resulterar det i vad som skulle kunna liknas vid en monopolistisk konkurrens. En
O0kad konkurrens mellan garanterna skulle didrfor medfora en ldgre risk for
underprisséttning dé detta skulle ge emittenterna ett stérre utbud av garanter att
vélja mellan (Saunders, 1990).
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3.4.4 Ryktesteorin

Johnson och Miller gjorde en undersokning ar 1988 pd marknader déar det faktiskt
forekom konkurrens mellan ett stort utbud av garanter. Johnson och Miller valde
att studera underprisséttningen samt prestigen hos garanterna och kom fram till att
ju hogre prestige en investmentbank eller annan garant hade, ju lagre var ocksa
underprisséttningen och saledes ju ldgre prestige hos garanten, desto hogre
underprisséttning. Nagot som dessutom visade sig vara intressant i Johnsons och
Millers undersokning var att om en justering for garanternas klienters, de
emitterande foretagens, risk gjordes sa visade det sig att det inte forekom nigon
nidmnvérd skillnad i1 underprissdttningen mellan prestigefyllda och mindre
prestigefyllda garanter (Burrowes & Jones, 2004).

Resultatet fran undersokningen fick dessutom viss reliabilitet av Cisty et al. d4 de
ar 1996 kom fram till att konkurrensen mellan garanterna i alla fall var minst lika
viktig som garantens rykte vid frdgan om nivan pa underprisséttningen (Durukan,
2002).

Trots att det dr svart att mita och kvantifiera vad som egentligen menas med
prestige vore det oldmpligt att avfirda ryktesteorin. Tidigare undersdkningar av
bland annat Beatty och Ritter har visat pa en korrelation mellan olika
investmentbankers rykten och underprisséttning. De investmentbanker som totalt
missbeddmt virdet av IPO:s med stora underprisséttningar som foljd visade sig fa
en ldgre tillstromning av klienter dn de som vérderat aktierna mer korrekt
(Burrowes & Jones, 2004).

3.4.5 Lawsuit avoidence- och Due diligenceteorin

I USA kan, enligt Securities Acts of 1933 och 1934, bade garanter och det
emitterande foretagets ledning hallas tillsvars ur ett juridiskt perspektiv om
virderingen av ett foretag avvikit betydligt 1 jamforelse med deras IPO (Saunders,
1990).

Eventuella processkostnader i samband med réttegdngar kan vara avsevirt
betydande for ett foretag som nyligen noterats. Kostnader for sadant som
advokatarvoden, den tid ledningen blir tvungna att ligga ner for att delta i
rattsprocessen, forsdmrat rykte och uppgorelsekostnader kan bli en stor borda for
bolaget. Darfor kan underprissittning av IPO:s ses som en form av forsakring mot
stimningsansokningar som ror en felaktig vardering av bolaget (Lowry och Shu,
2002).

For att fa en réttvisande bild av ett foretags vérde, 1 USA, méste bade ledningen
for det emitterande foretaget och garanten genomfora en sa kallad due diligence
enligt Security Act of 1933 (Saunders, 1990).

Sammanfattat gar en due diligence ut pa att en noggrann och detaljerad
granskning genomfors av bolagets interna och externa information for att fa fram
bolagets verkliga vdrde. Vid ett foretagsforvirv brukar det vanligtvis aligga
koparen av bolaget att utféra en due diligence da processen kan liknas vid den
undersokningsplikt av gods som en kopare har enligt koplagen i Sverige. Due
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diligence ar darfor mer vanligt forkommande och omfattande inom den
anglosaxiska réttsfaren, framfor allt i USA, eftersom kdplagen i stor utstrackning
aven ar tillimpbar vid foretagsforvirv i Sverige (Nilsson et al., 2002).

For att undvika anklagelser om en felaktig virdering av foretaget kan darfor
lawsuit avoidence- och due diligenceteorin skapa incitament for foretagsledningar
och virdepappersinstitut att underprissitta IPO:n och pa s& vis minska
sannolikheten eller risken for en eventuell gruppstimning fran aktiedgarna
(Saunders, 1990 & Ritter, 1998).

Emellertid har denna teori fatt utstd kritik da den forvisso kan forklara varfor
underprisséttning uppstar i ldnder dir grupprittegangar och gruppstdmningar ar
vanliga, exempelvis i USA, men dessvérre inte forklara hur det kommer sig att
lander som till exempel Finland, enligt Keluharju, har haft en hog grad av
underprisséttning samtidigt som stdmningar mot virdepappersinstitut och
foretagsledningar inte forekommer (Burrowes & Jones 2004).

Dessutom menar Drake och Vetsuypens att teorin faller da réttstvisterna
uppkommer efter att bolaget introducerats (Durukan, 2004).

3.4.6 Signalteorin

Underprissatta aktier tenderar 1dmna ett gott intryck av bolaget hos investerare.
Foretag kan dérfor dra nytta av detta genom att vid framtida nyemissioner erbjuda
aktier till ett hogre pris d4n vad som annars skulle vara mojligt. Denna form av
teori har anvénts i minga olika signalteoretiska modeller som visar pa att de
emitterande foretagen ser “forlusten” som en underprissittning medfor, som en
kostnad for att marknadsfora sig sjdlva infor kommande nyemissioner (Ritter,
1998).

Allen och Faulhaber, Grinblatt och Huang samt Welch anség alla i slutet pa 1980-
talet att foretag kunde anvinda sig av IPO:s som ett verktyg for att signalera att
foretagen holl en hog kvalité. Allen och de 6vriga forskarna menade pa att foretag
som hade hoga underprissittningar ofta ansags vara av bittre kvalit¢ da de gav en
hog avkastning redan i ett tidigt stadium. Detta medforde dock att foretag som
underprissattes avsevart sannolikt var tvungna att géra en nyemission vid ett
senare tillfdlle (Durukan, 2002).

Denna teori kan ségas vara i kontrast till marknadens praktiska verklighet da
signalteorin bygger pa antagandet att ledningen for det emitterande foretaget
skulle kunna tinka sig att acceptera den inledande "forlust” som en
underprisséttning innebdr. Huruvida detta antagande stimmer Overens med
verkligheten kan betraktas som osdkert med tanke pé att signalerna kan misstolkas
(Burowes & Jones, 2004).

Vad som enligt Ritter (1998) gor teorin tveksam dr de empiriska undersdkningar
som visat att det inte existerar ndgot samband mellan en initial underprissattning
och en senare nyemission (Ritter, 1998).
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3.4.7 Hypotesen om agarspridning

Foretag kan avsiktligt vdlja att underprissétta aktien for att pa sa vis skapa ett
efterfragedverskott. Efterfrdgedverskottet leder till ménga aktiedgare med sméi
innehav vilket i sin tur leder till att aktierna blir mer likvida p4 marknaden och det
blir sdledes svarare for aktiedgarna att utmana foretagsledningen (Ritter 1998).

3.4.8 Nyckteorin

Istéllet for att anta att vardepappersinstitut och emittenter sétter ett for 1agt pris pa
de nyintroducerade aktierna sa har undersdkningar, av bland annat Aggerwall och
Rivoli fran 1990 och Ritter fran 1991, visat pa att det snarare dr en dvervardering
fran investerare som ligger till grund for en hdg initial avkastning snarare dn en
systematisk underprissittning d& nyintroducerade aktier tenderar till att
underprestera pd sikt. Det beror frimst pa att den effektiva marknaden sa
smaningom rensar bort de hoga forvintningarna fran aktiepriset och soker ett
jamviktspris som dr ldgre dn den initiala avkastningen (Durukan, 2002).

Ett exempel pa denna teori har varit att investerare som satsat kapital i foretag
som nyintroducerats pa den amerikanska aktieborsen 1 New York och sedan
behallit dessa aktier efter 3 ar, i regel gor en forlust med 17 cent for varje
investerad dollar. Framforallt unga foretag och foretag som introducerats nir
efterfrdgan pa deras utbud &r som storst, tillhor de foretag dar forvéntningarna
varit for hogt stdllda. Anledningen beror pa att manga foretag véljer att
nyintroduceras d& de befinner sig i toppen av en hdgkonjunktur och att
investerarna missbedomer framtiden (Ritter, 1991).

3.4.9 Avslutande reflektion kring teorierna

Alla ovanstdende teorier kan sdgas innehalla strategiska och rationella
forklaringar till att emittenter i samrad med vardepappersinstitut underprissétter
aktier med undantag for nyckteorin som snarare beskriver ett irrationellt agerande
fran investerare som en anledning till att [PO:n underpresterar over tid. Manga av
dessa teorier kan kritiseras eftersom de bygger pd extrema slutsatser och ibland
irrelevanta fall. Det kan a andra sidan hdvdas att det ligger en hel del sanning i de
allra flesta av dem och tendenserna till underprissittning verkar inte tyda pa att
avta inom den niarmaste framtiden (Ritter, 1998).

3.5 Branschindelning

Det finns tva stycken konkurrerande system vad géller fordelning av bolag utefter
vilken bransch de tillhoér, GICS och ICB. Fordelen med att dela in bolagen efter
ett standardiserat klassificeringssystem dr att branscher och foretag kan jimforas

med varandra pd ett overskddligt och forhallandevis enkelt sétt (Aktieskolan,
2010:1).

3.5.1GICS

Samtliga bolag representerade pd Nasdaqg OMX Stockholm delas in efter sektor-
tillhorighet. Indelningen &r utformad utifrdn en internationell standard bendmnd
GICS, Global Industry Classification Standard. GICS-standarden ar utvecklad av
Morgan Stanley Capital International och Standard & Poor. GICS é&r en utbredd
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metod att kategorisera bolag med och anvinds som klassificeringsinstrument dver
hela vérlden (Aktiespararna, 2010). GICS bestar av fyra nivaer vilka utgors av;
sektorer (10), branschgrupper (24), branscher (64) och delbranscher (139).
Indelningen bygger pd en marknadsorienterad klassificering och bolagen delas in
efter vilket affirsomrade som genererar mest intdkter till verksamheten. Vidare
har varje sektor ett anslutet index som visar den dagliga utvecklingen for varje
sektor (Nasdag OMX, 2010:2). De tio sektorindexen dr; SX10 Energi, SXI15
Material, SX20 Industri, SX25 Séllankdpsvaror, SX30 Dagligvaror, SX35
Hélsovard, SX40 Finans, SX45 IT, SX50 Teleoperatorer och SX55
Kraftforsorjning (Nasdag OMX, 2010:10).

3.5.2I1CB

ICB, Industry Classification Benchmark, &dr utvecklad av Dow Jones och FTSE
och fungerar pa ett liknande sitt som GICS (Aktieskolan, 2010:1). ICB har fyra
hierarkier vilka &r; industrier (10), supersektorer (19), sektorer (41) och
undersektorer (114) (ICB, 2010:1). Klassificeringen har funnits sedan 2001 och
har 6ver 60 000 bolag i sin databas samt finns representerade i 72 ldnder (ICB,
2010:2). Skillnaden mot GICS é&r att ICB tillimpar en mer produktorienterad
klassificering vilken utgér fran bolagets produkter istéllet for vilken marknad
bolaget verkar inom (Aktieskolan, 2010:1).

3.6 Risker

Begreppet risk syftar till att nigot icke Onskvédrt kan komma att intraffa.
Motsatsen till risk dr chans vilket istdllet aterger mdjligheten att ndgot onskvért
ska intraffa. Nar risk kopplas till investeringssammanhang avser det sannolikheten
for kapitalforlust (Aktieskolan, 2010:2). Risk kan ocksd forklaras som
mojligheten att ndgot ovintat ska intrdffa. Vid bedomning av risken anvinds
kinda sannolikheter och vilka konsekvenser dessa kan fa (Nordea, 2010:1). Att
placera pengar i aktier ar alltid forenat med risktagande. Exempelvis kan en aktie
falla kraftigt pa borsen samtidigt som marknaden generellt befinner sig i en
stigande trend. Det blir sdlunda en fraga om det rent sifferméssigt gér att berdkna
risken for en aktie? (Hansson, 2001).

3.6.1 Volatilitet

Risk brukar vanligen kopplas till begreppet volatilitet vilket visar pd hur stora
kursrorelser ett finansiellt instrument har. Ordet volatil betyder flyktig eller
instabil. En hog volatilitet visar foljaktligen pa kraftigare fluktuationer, hogre
osdkerhet och storre risk (Aktieskolan, 2010:3). Samtidigt anger en hdogre
volatilitet en mdjlighet till storre avkastning da en stigande aktiekurs samtidigt
Okar dess kursrorelse och ddrmed ocksé volatiliteten (Morningstar, 2010:1).
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Diagram 2: Volatiliteten pa Stockholmsboérsen mellan 1949-2007
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Kaélla: http://www.aktiefinansanalys.se/varderingar/historisk_volatilitet.xls

Diagram 2 visar den historiska volatiliteten pa Stockholmsborsen fran 1949 till
2007 matt med indexet AFGX, Affarsvirldens Generalindex. Utifran den
trendlinje som visas i diagrammet &r det tydligt att volatiliteten Okat pa
Stockholmsborsen under perioden. Under de forsta 20 aren var volatiliteten aldrig
over 15 procent medans de sista 25 aren har priglats av betydligt storre
kurssviangningar. I november 1987 uppndddes den hogsta volatiliteten vilken
uppgick till 35 procent (Aktiefinansanalys, 2010).

3.6.2 Betavarde

Betavérdet visar pa marknadsrisken eller marknadskéinsligheten, det vill sdga den
enskilda aktiens pdverkan frdn konjunktur, rdntor och inflation (Aktieskolan,
2010:2). Det kan ocksé ange risken for en sammansatt portfolj av aktier (Hansson,
2001). Enligt Olve & Samuelson (2008), dskadliggor betavérdet hur variationerna
1 en aktiekurs samvarierar med branschen eller ett brett aktieindex. Ett bolag med
betavirdet 1,0 har en perfekt samvariation med marknaden i sévil uppgéng som
nedgéng. Ett betavirde pa 2,0 innebar séledes ocksé att aktien foljer marknaden
men i dubbel styrka. Skulle bolaget istéllet ha ett negativt betavirde innebar detta
att aktien stiger ndr borsen sjunker och tviartom. Betavérdet ar foljaktligen ett métt
pd variationen i aktiekursen jimfort med en bransch eller ett index. Ett vérde
under 1,0 innebér en ldgre variation dn jamforelseindex (Nordea, 2010:2). Detta
kan ocksa uttryckas som att en aktie med ett betavirde understigande 1,0 gér
sdmre dn genomsnittet nidr marknaden gar upp och bittre &n genomsnittet nér
marknaden gar ner (Morningstar, 2010:2). S&lunda indikerar ett hogt betavirde pa
en hogre risk eftersom kurssvangningarna da r storre (Hansson, 2001).
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3.6.3 Fundamental riskbedémning

Ett annat sétt att betrakta risken dr att bortse frdn kursutvecklingen och istdllet
utga fran foretagets forhallanden. Om bolaget har en liten andel eget kapital och
didrmed lag soliditet borde detta indikera pd en storre risk d&n om motsatt
forhallande foreligger. Ar bolaget starkt specialiserat inom en viss produkt eller pa
en specifik marknad dr det ocksd en indikation pa att risken kan forutsattas vara
hogre. Nackdelen med fundamental analys dr att bedomningen tenderar att vara
subjektiv och svar att siffermdssigt uttrycka. Det kan déarfor vara lampligt att
kombinera fundamental analys med andra riskmatt (Hansson, 2001).
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4. Empiri
I detta kapitel presenteras resultatet av undersokningen. Skillnader och likheter

mellan de undersokta dren och sektorerna belyses. Vidare behandlar kapitlet
volatiliteten i sektorerna under de berorda dren.

4.1 Nyintroduktioner

Urvalet i var undersokning bestar av samtliga bolag som valt att noteras pa
Nasdaq OMX Stockholm sedan millenniumskiftet forutsatt att de faller under
definitionen nyintroduktion. Tidsomfénget stricker sig ddrmed mellan perioden
2000-03-09 till 2010-03-24. Vid den undersokta tidsperioden varierar antalet
introduktioner mellan éren relativt mycket, vilket dskédliggdrs nedan.

Diagram 3: Antal nyintroduktioner pa Nasdaq OMX Stockholm mellan 2000-2010
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Diagram 3 visar hur antalet nyintroduktioner dr fordelat pd de undersokta aren.
Under &r 2000 uppnaddes periodens hogsta resultat vad géller antalet
introduktioner da Nasdaq OMX Stockholm fick 15 nya bolag vilket motsvarar 33
procent av urvalet. Av de mer vilkénda bolagen som introducerades under detta ar
kan nimnas Telia och Eniro. Noterbart &r att endast sju bolag eller 47 procent av
introduktionerna idag finns kvar pd Stockholmsborsen av de bolag som valde att
introducera sina aktier under ar 2000.

Ar 2001 introducerades fem bolag pa Stockholmsbérsen —diribland
investmentbanken Carnegie och detaljhandelsforetaget Retail and Brands. Som
anledningen till nedgéngen, i forhdllande till foregdende ar, ndmns en sviktande
konjunktur och en skakig IT-marknad (Svenska Dagbladet, 2001). Utdver
Carnegie, som togs Over av Riksgélden efter att Finansinspektionen drog in
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tillstdndet for banken (Riksgélden, 2008), dr samtliga bolag fortfarande noterade
pa Stockholmsborsen.

Under 2002 fortsatte antalet nyintroduktionerna avta vilket innebar att fyra bolag
borsintroducerades pa Nasdag OMX Stockholm. Ett av dessa bolag var industri-
koncernen Alfa Laval som efter tio ars franvaro atervinde till Stockholmsbdrsen
(Amcoft, 2002).

Vér undersokning visar att inga bolag noterades under 2003 respektive 2009.
Under 2003 led Stockholmsbdrsen kraftigt efter den kraschade IT-bubblan
(Ericsson, 2003) och 2009 var éret da finanskrisen utraderade introduktionerna pa
borsen (Norberg, 2009). Som tidigare ndmnts menar beddmare att antalet
introduktioner tenderar att folja konjunkturen vilket i sin tur paverkar borsklimatet
(Frick, 2006).

2004-2006 borjade nyintroduktionerna 6ka igen om dn frdn ldga nivaer. 2004
tillkom tvd nya bolag, 2005 wuppgick siffran till fem och 2006 fick
Stockholmsborsen sju nya bolag. Av dessa 14 bolag visar var undersokning att 13
fortfarande &4r noterade pa borsen vilket motsvarar 93 procent. Unibet, Hemtex,
KappAhl och Lindab var nagra av de bolag som valde att genomfdra en
borsintroduktion under de aktuella dren.

Aven under 2007 visar var undersdkning pa att antalet nyintroduktioner ligger pa
en jimforelsevis stabil nivd d&ven om en marginell nedgdng kan urskiljas jamfort
med aret innan. Som forklaring till nedgéngen ndmns den skakiga aktiemarknaden
som har fatt flera bolag att skjuta upp planerna om en bdérsintroduktion tills vidare.
Dessutom dr intresset for att noteras pa Nasdaqg OMX alternativa handelsplats,
First North, fortsatt stort (Rorbecker, 2007). Som jamforelse kan ndmnas att First
North under fick 2007 25 nya bolag vilka faller under definitionen
nyintroduktioner (Dahlin et al., 2008).

Endast ett bolag genomforde en nyintroduktion pa Stockholmsbdérsen under 2008,
vilket fir betecknas som en mycket svag siffra. Bolaget som valde en
borsintroduktion var DGC One AB. I bolagets prospekt motiveras introduktionen
med att det dr ett viktig steg mot fortsatt expansion samtidigt som det okar
kdnnedomen om bolaget och deras varumérke (DGC One, 2008)

Ar 2010 har hittills en nyintroduktion genomforts, vindkraftsbolaget Arise
Windpower AB var forst med en notering. Fran borjan var tanken att
Stockholmsbdrsen skulle fa tvd nya vindkraftsbolag men borsintroduktionen av
02 fick stillas in efter att nyemissionen om 3,5 miljarder inte blev fulltecknad
(Lundin, 2010).

Sammantaget skedde 46 nyintroduktioner under den valda tidsperioden vilket 1
genomsnitt motsvarar drygt fyra introduktioner per r. Av de undersdkta bolagen
ar 35 stycken idag alltjamt noterade pa Nasdaq OMX Stockholm.
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Diagram 4: Nyintroduktioner férdelat per manad under 2000-2010

Diagram 4 visar att den vanligaste perioden for en nyintroduktion adr under juni
manad. Var tredje bolag som introducerats under tidsperioden 2000 till 2010 har
valt att forldgga introduktionen till denna ménad. Betydligt svagare manader for
introduktioner far, utifrin undersokningen, anses vara januari, februari, april, juli
och augusti. Daremot visar undersokningen att arets fyra sista manader &r relativt
populdra att genomféra en introduktion under. Drygt 40 procent av
nyintroduktionerna kan hénforas till dessa manader.

Vidare har samtliga nyintroduktioner inom den undersokta perioden delats in efter
vilken sektor de tillhor utifrdn GICS-standarden. En illustration 6ver fordelningen
visas 1 diagram 5. Var undersokning visar att av de nytillkomna bolagen ar
sdllankopsvaror den sektor flest bolag introducerats inom. Cirka 25 procent av
bolagen hamnar inom denna kategori. IT-sektorn har ocksa under de senaste tio
aren haft ménga nyanslutningar. Andelen bolag som fordelats till denna sektor
uppgar till 20 procent. Dock &r fordelningen ganska varierande over aren. De
forsta fem éren tillkom sju av de nio IT-bolagen medan de resterande tva
tillkommit under de sista fem aren. Av de sektorer dir antalet anslutningar ar
betydligt skralare aterfinns energi och material. Inte ndgra nyintroduktioner har
skett inom dessa sektorer under perioden. Aven inom kraftforsdrjning ar
nytillkomna bolag fa. Arise Windpower AB som nyintroducerades under mars
manad 2010 var det forsta svenska bolag som tillkom inom sektorn.
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Diagram 5: Nyintroduktioner fordelat pa sektorer under 2000-2010
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Diagram 6 visar hur den totala fordelningen ser ut pa Nasdag OMX Stockholm.
Utifrdn denna fordelning anser vi vért urval vara representativt dd fordelningarna
inte skiljer sig avsevirt frdn varandra. Energi och material utgdr fortsatt en
mycket liten del av de noterade bolagen medan industri dr den klart dominerande
sektorn foljt av IT och finans.

Diagram 6: Totalt antal bolag fordelat pa sektorer
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4.2 Underprissattning

Som ett led i att undersoka hur underprissittningen skiljer sig mellan olika
sektorer har en sammanstillning gjorts som visar hela utvecklingen pad Nasdaq
OMX Stockholm under perioden 2000-03-09 till 2010-03-24.

Diagram 7: Genomsnittlig initial kursférandring
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/-—
Initial kurs- OMXSPI Sektor
forandring justerad justerad

Diagram 7 visar den initiala kursfordndringen som intridffar efter den fGrsta
dagens handel med aktierna. Kursforédndringen &r ett genomsnitt av samtliga 46
bolag som genomfort en nyintroduktion sedan millenniumskiftet. Undersékningen
visar att dessa bolag i genomsnitt var underprissatta med 6,26 procent. For att
utrona hur aktierna utvecklats under forsta dagen i forhallande till branschkollegor
och andra bolag noterade pa& Stockholmsborsen har den genomsnittliga
kurstforandringen justerats mot tva referensindex. Justerat mot OMXSPI, vilket ar
ett ssmmanvigt index over samtliga aktier noterade pa Stockholmsbdrsen, uppgar
genomsnittlig initial kursfordndring till 6,51 procent. Justerat mot varje enskilt
bolags sektorindex visar undersdkningen en genomsnittlig initial kursfordndring
om 6,39 procent. Med hjélp av denna information kan vi sédledes fastsla att det
forekom underprissittning pa Nasdaq OMX Stockholm under dessa ér. Dock visar
var studie pa en relativt stor spridning i den initiala kursfordndringen for urvalet.
Den genomsnittliga kursfordndringen under forsta handelsdagen métt som
medianvardet uppgér till endast hilften av medelvardet, det vill sédga 3,12 procent.
Standardavvikelsen, som édr ett spridningsmatt baserat pa avvikelser fran urvalets
medelvirde ger ett varde om 17,9 procentenheter. Sammantaget visar studien pa
att kursfordndringen efter forsta dagens handel ligger i intervallet; 96 procent for
den aktie som var storst underprissatt till -23 procent for den aktie som visade
storst Overprissdttning, ett intervall om 119 procentenheter. Vidare visar
undersokningen att av de 46 undersokta bolagen s stiger 61 procent efter forsta
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dagens handel, 28 procent har en negativ utveckling medans 11 procent stinger
ofordndrat efter forsta dagen.

Diagram 8§ visar genomsnittlig initial kursforandring fordelat pa de olika aren som
undersdkningen omfattar. Studien visar att kursforandringen skiljer sig 4t mellan
de olika dren. 2008 &r det ar som uppvisar storst underprissittning. Detta ar ar
dock inte representativt dd endast ett bolag nyintroducerades pa
Stockholmsbdrsen. Detsamma géller for 2010 och under 2004 tillkom endast tva
bolag. Bortsett frdn dessa dr 2000 det &r som uppvisar storst underprisséttningen
om 11,7 procent. Forklaringen tycks vara IT-bolaget Micronic Laser Systems AB
som efter forsta dagens handel uppvisade en kursfordndring pd osannolika 96
procent. Rensat for detta bolag &r underprissittningen 5,7 procent under ar 2000
vilket dr 1 paritet med den totala underprissittningen. Vidare var 2001 ett ar som
visar pa en motsatt utveckling. Detta ar 4r introduktionerna i genomsnitt
Overprissatta. Av de bolag som introducerades under aret uppvisade 60 procent en
negativ kursforindring. Ar 2005-2006 uppvisar en likartad utveckling med initiala
kursfordndringar om 7, 5 respektive 7 procent. Under dessa ar var det endast tva
bolag som hade en negativ kursforandring under forsta handelsdagen, resterande
tio bolag stingde upp eller ofordndrat. 2005-2006 dr ocksa de &r som ligger
nidrmast den totala genomsnittliga kursfordndringen om 6,3 procent och kan
utifran det betecknas som normalar.

Diagram 8: Genomsnittlig initial kursforandring fordelat per ar
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m OMXSPI justerad 11,63% | -4,94% | 2,14% | 9,18% | 7,69% | 7,00% | 4,27% |11,84% | -2,01%
Sektor justerad 11,55% | -5,08% | 1,49% | 7,91% | 7,68% | 7,07% | 4,23% |12,52% | -1,25%
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Diagram 9 illustrerar hur underprissittningen skiljer sig mellan de olika
sektorerna fordelat efter GICS-standarden. Som tidigare nidmnts saknas det
introduktioner inom  sektorerna  energi och  material under var
undersokningsperiod. Vidare har endast ett bolag introducerats i dagligvaror
respektive kraftforsorjning sa utfallen inom dessa sektorer kan inte sdgas vara
representativa. Dessutom fanns inga svenska bolag noterade inom kraftforsorjning
innan introduktionen av Arise Windpower AB darfor har bolaget justerats mot ett
nordiskt kraftforsorjningsindex, NS510EURPI. Den sektor som uppvisar storst
kursforandringen efter forsta dagens handel &r teleoperatdrer. Sektorn har en
genomsnittlig underprisséttning om 18,5 procent och justerat for hur sektorindex
utvecklades under introduktionsdagarna uppgér underprissittningen till 19,1
procent. Samtliga bolag inom sektorn teleoperatorer steg initialt under aktiens
forsta handelsdag. Den sektor som enligt undersokningen visar pad nist hogst
underprisséttning dr IT. Detta kan dock anses vara missvisande d& bolaget
Micronic Laser Systems AB, med en underprissittning om 96 procent, dr en del
av IT-sektorn. Rensat for Micronic Laser Systems uppgér underprisséttningen till
1,8 procent vilket &r i paritet med sektorerna hélsovard och finans. IT &r ocksa den
sektor som uppvisar storst variation berdknat pd den initiala kursférdndringen med
en standardavvikelse om 31 procentenheter. Lagst standardavvikelse har
nyintroduktionerna inom industrisektorn vilken uppgér till cirka 4 procentenheter.
Bolagen inom denna sektor har séledes haft en relativt liknande utveckling under
respektive bolags forsta handelsdag. Industri dr dven den sektor som ligger
ndrmast den totala genomsnittliga underprissittningen med en initial
kursforandring om 5,9 procent.

Diagram 9: Genomsnittlig initial kursférandring férdelat per sektor
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4.3 Volatilitet i sektorerna

Som tidigare ndmnts har vi valt att médta risken som &r hénforlig till varje sektor
utifrén vilken volatilitet respektive sektor uppvisar. Volatiliteten har berdknats pa
arsbasis och urvalet motsvarar 2518 handelsdagar. Perioden stricker sig
foljaktligen frdn den forsta nyintroduktionen till den sista i urvalet.

Diagram 10: Volatilitet per sektor
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Diagram 10 visar volatiliteten vilket &r ett uttryck for vilken risk som rédder inom
varje sektor. Aktieindexet, OMXSPI, symboliserar den genomsnittliga
volatiliteten for Stockholmsborsen under en tio ars period. Var undersékning visar
att den uppgar till 24,5 procentenheter. Storst risk foreligger inom IT-sektorn
vilken uppvisar en volatilitet om dryga 48 procentenheter. I ord innebir detta att
historiskt sett har det forekommit synnerligen stora kurssvangningar inom IT-
sektorn. Aven inom energisektorn #r risken att beteckna som mycket hog. 1 var
studie har det dock inte varit ndgra nyintroduktioner inom denna kategori. Utover
IT och energi ar sektorerna; material, industri, séllankopsvaror, finans,
teleoperatorer och kraftforsorjning alla mer riskfyllda dn Stockholmsborsen i
helhet medan dagligvaror och hilsovard far betecknas som mindre riskfyllda.
Volatiliteten for sektorn dagligvaror dr historiskt fem procentenheter liagre dn
OMXSPI trots att avkastningen inom denna sektor under de senaste tio &ren varit
mycket god, omkring 16,5 procent i genomsnitt. For OMXSPI har motsvarande
avkastning under perioden i medeltal legat kring minus tva procent. Detta
forklaras delvis av krisdret 2008 d& OMXSPI tappade drygt 40 procent av sitt
virde.

Kraftforsorjningssektorn har under stora delar av urvalets period saknat
representation och darfor har ett nordiskt sektorindex for kraftforsérjning anvints,
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vilket ocksé redogjordes for ovan. Aven detta index omfattar dock inte hela
perioden. Startdatum var 2002-12-30. Didrfor &r en jamforelse mellan
kraftforsorjningssektorn och dvriga sektorers volatilitet inte fullt rittvisande.
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5. Analys

I detta kapitel gors en djupare analys av resultatet utifran samverkan mellan
empiri och teori. Analysen behandlar fordelningen av antalet introduktioner
mellan dren och mellan sektorerna. Vidare sdtts resultatet i relation till tidigare
forskning och undersékningar. 1 kapitlet underséks ocksd sambandet mellan
underprissdttning och risk.

5.1 Nyintroduktionerna mellan 2000-2010

Som nidmndes i inledningen av denna uppsats menar bedomare att antalet ny-
introduktioner tenderar att folja borsklimatet. Bland annat s& angav Bursell (2008)
i sin analys att: “Noteringsverksamhetens korrelation med det overgripande
marknadsklimatet dr tydlig under senare dr”. Rorbecker (2007) menar pa att
nyintroduktioner ofta skjuts upp nér aktiemarknaden &r osdker. Istdllet invantar
bolagen ett mer gynnsamt borsklimat for att genomfdra en introduktion . Aven
Ritter (1991) hdvdar att fler foretag viljer att forligga introduktionen till ett
tillfille nir konjunkturen stir pa topp.

Vér studie visar pa en relativt ojamn fordelning av nyintroduktioner under de
undersokta dren. Vid en nidrmare analys verkar sambandet mellan borsklimat och
antalet introduktioner stimma vil 6verens med vad som tidigare konstaterats.

Diagram 11: Sambandet mellan bérsklimat och antalet nyintroduktioner
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Diagram 11 visar hur sambandet mellan borsklimatet och antalet introduktioner
forhaller sig under 2000 till 2009. Borsklimatet har definierats som den arliga
utvecklingen av OMXSPI under de berérda aren. D’Agostino et al. (2007:1),
menar att processen vid en nyintroduktion tar mellan sex till tolv manader. Vi
antar darfor att de bolag som exempelvis noterades 2000 har delvis fattat sitt
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beslut utifrdn borsklimatet 1999 och sd vidare. Utifran detta resonemang
nyintroducerades 15 bolag under ar 2000 efter att borsen 1999 hade stigit med 62
procent. Samtidigt fick Nasdaq OMX Stockholm inga nykomlingar 2003 och
2009. Aren innan, 2002 och 2008, rasade borsen med 34 respektive 41 procent.
Sammantaget visar diagrammet en korrelation om 0,83 vilket ger en
determinationskoefficient pa 0,69. Var bedomning &r att detta kan tolkas som en
hyfsad relation mellan borsklimatet och antalet introduktioner. Aczel &
Sounderpandian (2006), skriver att en determinationskoefficient pa 0,8 &r att
betrakta som bra medan 0,6 kan vara tillfredsstidllande i vissa sammanhang. Vart
varde ligger dar emellan.

Vidare har dven andra uppsatser visat pa att borsklimatet kan ha betydelse for
antalet introduktioner. Dahlin et al. (2008), har utifran en intervju med en
Certified Adviser redogjort for att nyintroduktioner emellandt dragits tillbaka pa
grund av dndrade marknadsforutsittningar. Andersson & Persson (2005) har i sin
undersokning kommit fram till att det foreligger starka samband mellan antalet
nyintroduktioner och borsklimatet. Som grund for detta har Andersson & Persson
(2005) analyserat antalet introduktioner i forhallande till AFGX, Affarsvérldens
Generalindex.

Den sektor dir flest bolag introducerades under perioden 2000-03-09 till 2010-03-
24 var séllankopsvaror. En, for oss, relativt dverraskande siffra da sektorn totalt
endast dr den fjirde storsta pa Nasdag OMX Stockholm. Detta resulterar i att 36
procent av de bolag som tillhor sektorn séllankdpsvaror tillkom under den valda
undersokningsperioden. Om detta ska liknas vi en trend ska vi dock ldta vara
osagt. En sddan slutsats blir med tanke pd& den ojdmna fordelningen av
introduktioner mellan aren svar att gora. Namnvart ar ddremot att under samtliga
ar dar minst en introduktion genomfordes ar sidllank&psvaror 1 samtliga fall utom
2008 representerad. Vidare anser vi att IT-sektorn uppvisar ett intressant resultat.
Sammantaget dr det den sektor dér nést flest bolag tillkommit under urvalet.
Antalet introduktioner inom IT-sektorn far ocksa betecknas som vél representativt
da fordelningen under urvalsperioden dr densamma som den totala fordelningen
pa Nasdag OMX Stockholm. Dock é&r skillnaden synnerligen stor fordelat pa de
undersokta aren. Under de fem forsta aren, 2000-2005 tillkom 80 procent av de
IT-bolag som ingér i unders6kningen medans resterande 20 procent tillkom under
den senare hélften. Att investerare blivit mer skeptiska till att placera kapital i IT-
bolag efter IT-bubblan kan vara en forklaring till fenomenet. Dessutom uppvisar
IT-sektorn en negativ avkastning om totalt 88 procent sedan starten for
undersokningen, vilket gor den till den sektorn med sdmst avkastning av alla
under perioden.

Dahlin et al. (2008), som bland annat har undersokt fordelningen av
nyintroduktioner pd handelsplattformen First North under 2006-2007 har ocksa
fatt ett resultat dir sektorn sédllankdpsvaror dr den dominerande. Foljaktligen gér
det inte att pastd att bolag inom denna sektor i storre utstrdckning noteras pa
Nasdaq OMX Stockholm 1 forhallande till ndgon annan marknadsplats. Jerresand
& Niiranen (2006) har genom sin undersékning av Stockholmsbdrsen visat pa att
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det nyintroducerades 51 stycken IT-bolag mellan 1995 och 2005. Denna andel
motsvarar ndstan 50 procent av det totala antalet introduktioner under perioden.
Intressant dr ocksé att 67 procent av andelen nyintroducerade I1T-bolag hinfor sig
till dren 1995-1999. Aven Jerresand & Niiranen (2006) noterar en stor andel
introduktioner som ingar i sektorn séllankOpsvaror. Véart resultat kan séledes inte
sdgas vara unikt for vart urval.

Vidare visar resultatet att av de 46 introducerade bolagen dr 11 stycken idag ej
langre noterade av olika anledningar. Antalet bolag som inte ldngre &r noterade
kan inte hénforas till ndgon specifik sektor. Istillet innefattar 91 procent av
bortfallen bolag som introducerades mellan 2000 till 2002 vilket &r borjan av var
undersokningsperiod. Under samtliga av dessa ar hade borsindexet OMXSPI en
negativ avkastning pa arsbasis, vilket sannolikt kan paverka talamodet hos bade
aktiedgare, styrelse och foretagsledning da vi inte haller det for osannolikt att
dessa bolag fick en tung start pa borsen.

5.2 Underprissattning

I empirin kunde vi pavisa att de nyintroduktioner som genomfordes under 2000-
03-09 till 2010-03-24 uppvisade en initial kursfordndring pa 6,26 procent i1
genomsnitt. Séledes forekom underprissittning pa Nasdaq OMX Stockholm under
denna period vilket ytterligare styrker Ritters (1998) resonemang om att
underprisséttning dr vanligt forekommande. Som visades i tabell 1 har Loughran,
Ritter & Rydqvist (1994) sammanstdllt undersokningar betrdffande
underprisséttning i 39 ldnder. Var undersokning visar att underprisséttningen pa
Nasdaq OMX Stockholm ligger 1 paritet med de undersokningar som genomforts i
Chile, Danmark, Kanada och Osterrike. Underprissittningen i dessa linder ligger
inom intervallet 5,4 procent till 8,8 procent. Dock anser vi inte att var
undersokning kan sdgas vara representativ for hela Sveriges aktiemarknad da den
enbart tar hdansyn till Nasdag OMX Stockholm och inte till andra marknadsplatser
1 Sverige.

En omfattande undersdkning fran 1994, gjord av Rydqvist, visar pd att
underprisséttningen i Sverige 1ag pa 34,1 procent mellan aren 1980-1994 (Ritter,
1998). Denna siffra dr betydligt storre dn det resultat vi fatt fram, vilket skulle
kunna ha sin forklaring i att fler nyintroduktioner har undersokts under en lingre
tidsperiod dn vér. En uppdatering av Rydqvists undersokning dér tidsperioden
forlangts till 2006 visar en sjunkande underprissittning motsvarande 6,8
procentenheter vilket ger en total underprissittning pa 27,3 procent mellan 1980
till 2006 (Loughran, Ritter & Rydqvist, 2010).

Andersson & Persson (2005) undersokte den initiala kursfordndringen for
nyintroduktioner pa Stockholmsbdrsen under 1996 till 2003. Undersdkningen
omfattade 66 bolag och dessa visade en genomsnittlig underprisséttning pa 11,5
procent vilket ocksé ar hogre 1 forhéllande till vart resultat.

Jerresand & Niiranen (2006) har studerat underprissittning pa Stockholmsbdrsens
O-lista mellan 1995 till 2005. Sammanlagt undersoktes 113 borsintroduktioner
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och slutsatsen blev att dessa i medeltal var underprissatta med 16,3 procent.
Foljaktligen uppvisar dven denna studie en storre underprisséttning dn det resultat
vi har konstaterat.

Samtliga undersokningar som é&r refererade till ovan visar en storre
underprisséttning 4n vad som r fallet under den senaste tiodrsperioden. Vi tolkar
detta som en indikation pa att graden av underprissattning senaste aren sjunkit mot
vad som tidigare konstaterats. Ytterligare tecken som pévisar detta 4&r Rydqvists
uppdaterade studie ddr underprisséttningen sjunkit efter att fler ar inkluderats. Om
detta ska tolkas som en trend eller om det endast beror pa tillfalligheter ska vi
dock lta vara osagt.

Ross et al. (2008), hiavdar att arbetet med att ta fram ett marknadsvirde pa ett
foretag for att kunna sétta ett [PO dr en mycket svar process. Ett for hogt virde
leder till att emissionen eventuellt inte blir fulltecknad och bolaget tvingas dra
tillbaka sin borsintroduktion. Ett for lagt virde, innebédr diaremot att bolaget gar
miste om nytt kapital. Var undersdkning visar att majoriteten av de bolag som
genomforde en nyintroduktion hade ett vdarde som understeg marknadsvirdet da
61 procent av de undersokta bolagen steg initialt. Tillbakadragandet av
borsintroduktionen av vindkraftsbolaget O2, tidigare i ar, kan vara ett exempel pa
nér teckningskursen ar satt for hogt dd emissionen inte blev fulltecknad (Lundin,
2010).

En forklaring till underprissittning som hénvisar till den radande konjunkturen
kan ges med hjilp av den sa kallade nyckteorin. Nyckteorin menar pa att
investerare tenderar att Overvirdera nyintroducerade aktier vilket leder till att
aktiekursen initialt stiger (Durukan, 2002). En anledning, enligt Ritter (1991), till
att investerare overvirderar en aktie kan till exempel vara en missbedomning av
den rédande konjunkturen. Som vi ndmnde tidigare i kapitlet tenderar
borsintroduktionerna att 6ka ndr borsen befinner sig i en hogkonjunktur. I och
med att D’Agostino et al. (2007:1), menar pa att en introduktionsprocess i regel
tar mellan sex till tolv manader ldmnas det utrymme for konjunkturen att
forédndras under tiden. Om inte investerarna foljer denna utveckling kan de, enligt
Ritter (1991), komma att missbedoma foretagets framtid och skapa sig en dvertro
vilket foljaktligen leder till en Gvervérdering av aktien. Tydligast menar vi att
detta aterspeglas inom IT-sektorn dir underprissdttningen var avsevirt mycket
storre under r 2000 gentemot resterande ar av undersokningen. Detta kan enligt
oss besvaras med hjdlp av nyckteorin som en forklaring till att investerare
overvirderade IT-bolagen 1 borjan av 2000-talet.

Beatty och Ritter (Dimovski & Brooks 2003) menar pa att osékerheten kring
varderingen av en IPO kan kopplas samman med underprisséttningen av en aktie.
Ju hogre osdkerheten ar kring foretagets PO, desto mer maéste emittenten
underprissétta aktien for att fa den fulltecknad. Utifrdn detta resonemang visar var
studie att den sektor dér det rdder hogst osdkerhet kring vérdet av IPO:n dr
telekom dé& den dr mest underprissatt av alla sektorer pd Nasdaq OMX Stockholm.
Aven IT-sektorn uppvisar en hdg underprissittning vilket borde innebira att dven
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dir rader osdkerhet kring IPO 1 hdgre utstrickning dn inom andra sektorer
generellt. Lagst osdkerhet kan sdgas forekomma inom sektorerna hdlsovard och
finans eftersom underprisséttningen dr lagst inom dessa sektorer.

Vidare menar vi att en annan foreteelse som gar att relatera till osékerhet och risk
ar en ojamn fordelning vad géller informationen mellan olika parter, det vill sdga
en asymmetrisk informationsuppdelning. En del investerare kan vara mer insatta
inom vissa omraden dn andra vilket leder till att den mindre informerade parten
tar en storre risk dn den part som besitter ett informationsovertag. I denna studie
har vi valt att framfor allt lyfta fram tvd teorier som bygger pad asymmetrisk
informationsuppdelning och forklarar darmed varfor underprissittning
forkommer. Dessa teorier r winner’s curse och market feedback.

Teorin om winner’s curse menar pa att investerare som inte dr insatta vill ha en
kompensation, en rabatt, for att vara villiga att investera kapital i ett foretag som
ska introduceras. Da informationsfordelningen mellan investerarna inte &r likartad
foreligger ett asymmetriskt informationsforhallande eftersom dessa investerare pa
forhand inte kan veta om det kommer att gi bra eller déligt for foretaget. Utifrdn
detta resonemang har vi kommit fram till att den sektor dér investerare kraver
storst rabatt pa foretagens virde for att investera sitt kapital dr telekomsektorn
eftersom den visar pa storst underprisséttning.

Vidare menar vi att det gir att fora ytterligare resonemang angdende det
asymmetriska informationsforhallandet genom att tillimpa market feedback-
hyptoesen. Enligt teorin om market feedback tenderar underprisséttningen att bli
storst 1 de sektorer dér foretaget kommer behdva justera upp resterande del av sitt
initiala erbjudande med hogst pris efter att 14tit marknaden eller investerarna
vardera aktien med hjilp av vidare handel av aktien. Med hjdlp av denna teori
skulle vi alltsa kunna siga att den sektor dir aktier justeras upp mest ir telekom
foljt av IT da underprissdttningen dr som storst inom dessa sektorer. Nagot som
dock begrinsar denna slutsats &r att vi inte kunnat undersoka hur stora delar av
IPO:na som har erbjudits till ett underpris vilket gor att hela forekomsten av denna
teori starkt maste ifragasittas.

Vidare kan de olika variationerna pa den initiala kursutvecklingen inom varje
sektor analyseras. I empirin visade sig industrisektorn ha den ldgsta variationen
mitt som standardavvikelsen vilken endast uppgick till fyra procentenheter. Detta
skulle kunna tyda pé att en underprissittning pa cirka sex procent dr en allmén
riktlinje for bolag som genomfor nyintroduktioner inom industrin. Detta
resonemang berdr D’ Agostino et al. (2007:1), d4 de menar att teckningspriset ofta
bestims genom att bland annat se till fOoretag som tidigare genomfort
nyintroduktioner inom samma bransch. Dock finns det, som tidigare ndmnts,
sektorer dir variationerna i den initiala kursforandringen kan skilja sig avsevirt.
En sadan sektor &r till exempel IT med en standardavvikelse pad drygt 30
procentenheter.
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5.3 Sambandet mellan underprissattning och risk

Risken inom finansiell analys bedoms, som tidigare ndmnts, utifrdn vilken
volatilitet ett finansiellt instrument har. Vi har i var undersdkning kommit fram till
att det rader olika volatilitet mellan de olika sektorerna och dirfér kan olika
sektorer sigas vara forknippade med olika risker. Storst volatilitet, dir
introduktioner har genomforts, visade sig foreligga inom IT-sektorn foljt av
telekomsektorn. Det var ocksa inom dessa sektorer som underprisséittningen
visade sig vara storst. Lagst volatilitet hade sektorerna dagligvaror och hélsovéard.
Den senare var dven den sektorn dér underprisséttningen visade sig vara lagst. Da
inga nyintroduktioner genomforts inom sektorerna energi och material har ingen
jamforelse kunnat goras. Vidare har endast en nyintroduktion skett inom
dagligvaror respektive kraftforsorjning vilket enligt oss ar ett for litet antal for att
inkludera 1 analysen.

Diagram 12: Samband mellan initial kursfordndring och volatilitet inom sektorerna
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Diagram 12 visar korrelationen, det vill sdga sambandet mellan tva variabler, i
form av volatiliteten (risken) inom varje sektor och den initiala kursférdndringen
(i1 form av underprisséttningen) inom sektorerna for undersokningsperioden. En
korrelationskoefficient, det vill sdga lutningen pa den réta linjen som dras mellan
observationerna, pd 1 eller -1 innebér ett perfekt positivt respektive negativt
samband mellan variablerna eftersom alla observationerna i det fallet ligger langs
med linjen. Diremot innebidr en korrelationskoefficient pd O att det inte existerar
nagot samband dverhuvudtaget mellan observationerna och att det istillet snarare
ar slumpen som styr (Aczel & Sounderpandian, 2006).

Resultatet fran var studie visar att korrelationskoefficienten mellan volatilitet och
initial kursfordndring ligger pa 0,68. Det gor att resultat placerar sig nagonstans 1
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mitten pa det positiva intervallet vilket innebér att det kan ségas existera ett visst
samband, om ej ett perfekt sddant, mellan hur hog den initiala kursfordndringen ar
och hur volatil sektorn, inom vilken det nyintroducerade foretaget verkar, ar. For
att sedan se hur starkt sambandet &r, det vill sdga hur bra regressionen &r, mellan
variablerna maste dven hidnsyn tas till determinationskoefficienten.
Determinationskoefficienten talar om hur vil korrelationslinjen stimmer verens
med observationerna och ridknas enklast ut genom att ta korrelationskoefficienten
upphdjt till tva. Eftersom korrelationskoefficienten endast kan anta ett vérde
mellan -1 och 1 betyder det att determinationskoefficienten endast kan anta ett
virde mellan 1 och 0. Enligt Aczel & Sounderpandian (2006) innebér ett varde pa
1 att 100 procent av observationerna kan forklaras med hjilp av sambandet mellan
variablerna medans ett viarde pa 0 betyder att observationerna inte alls har niagot
samband. Resultat fran var studie ger oss en determinationskoefficient pa 0,46
vilket betyder att endast 46 procent av de observerade initiala kursférdndringarna
kan forklaras med hjilp av sektorernas volatilitet. Aczel & Sounderpandian
(2006) namner dock vidare att en regression pa 50 procent, eller lagre, far ses som
ett valdigt svagt samband och inte bor anvédndas for att prognostisera utgangen for
framtida observationer eftersom sambandet ldmnar en allt for stor plats at
felavvikelser.

Utifran vara studier har vi med hjilp av resonemangen i det hir kapitlet kunnat
pévisa att investerare till viss del krdver en slags rabatt pd nyintroduktioner som é&r
forknippade med viss osdkerhet. I den hdr studien utgors denna osdkerhet av
risken, volatiliteten, som rader inom varje sektor. For att investerare ska placera
kapital 1 bolag inom mer riskfyllda sektorer sdsom IT och telekom kraver de ett
incitament i form av storre rabatter for att erbjudandet ska vara intressant. Vi har
dock endast kommit fram till att detta samband har férkommit historiskt sett i viss
man och kan darfor endast sdgas forklara vissa enskilda fall. Saledes kan vi darfor
inte dra slutsatsen att underprissittning endast beror pa hur riskfylld en godtycklig
sektor dr utan vi anser dven att det méste foreligga andra faktorer som maste tas i
beaktande for att forklara underprisséttningen pd Nasdaq OMX Stockholm.
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6. Slutsatser

1 detta kapitel redogors for de slutsatser som framkommit med hjilp av empirin,
teorin och analysen. Vidare belyses undersékningens brister och begrdnsningar.
Avslutningsvis diskuteras forslag pa vidare studier inom dmnet.

6.1 Slutsats

» Hur ser utvecklingen av underprissiittning ut ar 2000 till 2010 mellan
sektorerna inom GICS-systemet pd Nasdaqg OMX Stockholm?

Vér undersokning har visat att det foreligger en viss skillnad vad géller
underprisséttning inom de olika sektorerna under perioden 2000-03-16 till 2010-
03-24. Storst underprissittning foreligger inom sektorn teleoperatorer dar fyra
nyintroduktioner genomfordes och dér en betydande del av dessa kan hinforas till
ar 2000. Den genomsnittliga underprisséttningen uppgar inom sektorn till 18,5
procent. Samtliga introduktioner inom teleoperatérer har en positiv initial
kursfordndring efter forsta dagens handel.

IT-sektorn uppvisar ocksa en hég underprissittning med ett medeltal pa drygt 12
procent. Inom denna sektor dr variationerna dock mycket stora vilket kan
tydliggdras med ett medianvédrde som endast uppgér till 1,3 procent baserat pa nio
nyintroduktioner. IT-sektorns utveckling Over aren dr ocksa tydlig med en
betydande underprissittning under ar 2000 vilket senare Overgar till en
Overprissittning dér flera av bolagens aktiekurser initialt sjunker. Marknadens tro
pé bolag inom IT-sektorn kan enligt vir uppfattning sdgas forsamrats med aren.

Industri &r den sektor som visar pa ldgst variation dir medelvdrde och
medianvérde 1 stort sett sammanfaller, 5,9 respektive 5,6 procent och dér den
lagsta standardavvikelsen i forhéllande till jimforda sektorer aterfinns. Sju av atta
bolag som introducerades inom sektorn visar en underprisséttning.
Introduktionerna dr relativt jimnt fordelade 6ver den undersokta perioden.

Inom sektorn sillankOpsvaror nyintroducerades tolv bolag vilket &dr flest antal
inom en enskild sektor. Underprissdttningen uppgick i genomsnitt till 3 procent
for bolagen inom séllankdpsvaror. Dock &r variationen stor vad géller bolagens
utveckling under den forsta handelsdagen. Fem introduktioner visar en negativ
utveckling under forsta dagens handel, tvd bolag stinger of6rdndrat medan
resterande fem dr underprissatta. Den Gvervigande delen av underprissatta bolag
kan hénforas till de sista fem aren.

Sektorerna hdlsovard och finans visade pa lagst underprissittning med medeltal péa
1,4 respektive 1,6 procent. Inom hilsovard genomfordes sju introduktioner och
for finans var motsvarande siffra fyra. Introduktionerna inom bada dessa sektorer
ar jamnt fordelade 6ver aren och likasd variationerna i utvecklingen under forsta
dagens handel.

Sektorn dagligvaror underprissattes med 5,84 procent men did endast en
introduktion genomfordes inom sektorn sidger det mer om bolaget &n om sjdlva
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sektorn. Aven kraftforsdrjningssektorn hade endast en introduktion men detta
bolag visade en Overprissittning pa 2,3 procent och sjonk saledes initialt.
Sektorerna energi och material saknade dessvirre helt representation under de
undersokta aren.

Avslutningsvis kan vi péstd att det forekom vissa skillnader i underprisséttning
mellan de olika sektorerna. Den totala underprisséttningen uppgick till 6,26
procent baserat pa 46 undersokta bolag. Sektorerna IT och teleoperatdrer visade
an hogre underprissittning dn genomsnittet medans 6vriga har ett medeltal ldgre
an det totala genomsnittet.

» Forekommer det ett samband mellan risken, mdtt som volatiliteten, inom
de olika sektorerna och graden av underprissittning pa Nasdaqg OMX
Stockholm?

Studien visar pa att nagot tydligt samband mellan risken inom varje sektor och
graden av underprissittning ir svar att pavisa. Daremot finns det enskilda fall som
val uppfyller ett saidant monster. Inom de sektorer dir fler &n en nyintroduktion
genomfordes visar IT-sektorn och teleoperatorer pd hogst volatilitet. Dessa
sektorer har ocksd den hogsta genomsnittliga underprissdttningen.
Hilsovéardssektorn uppvisar pad samma sitt ligst volatilitet och samtidigt den
lagsta underprissittningen. Avvikelsen kan framst hdnforas till finanssektorn dir
volatiliteten far betraktas som hog 1 forhallande till underprissittning.
Undersokningen visar pa en korrelation mellan risk och storlek pa
underprisséttning motsvarande 0,68 vilket ger en determinationskoefficient pé
0,46. Totalt sett ger detta resultat déarfor inget entydigt samband mellan
underprisséttning och risk men vi kan samtidigt inte heller forkasta att risken ar en
bidragande orsak till forekomsten av underprissittning pa Nasdag OMX
Stockholm. Beatty & Ritters resonemang om att en ldgre osdkerhet kring
varderingen av IPO renderar ett ldgre behov for underprisséttning kan darfor inte
utesluta teorier som berdr olika typer av risk (Dimovski & Brooks 2003). Teorier
som exempelvis winner’s curse, dir investerare krdver en rabatt eller
kompensation for investeringar som dr forknippade med viss osédkerhet, skulle
darfor kunna forklara varfor sektorer med hogre volatilitet emellanat uppvisar
storre underprissittning &n andra. Vér slutsats dr déarfor att resultatet bor anvindas
som en indikation eller som en del av en betydligt mer omfattande analys dé vi
endast har kommit fram till att vi inte kan forkasta, men inte heller fastsla, med
sakerhet sektorriskens paverkan pa underprissdttningen.

6.2 Undersokningens begransningar

Nagra av de sektorer som undersokts och analyserats i denna uppsats har en
obefintlig eller mycket svag representation i form av nyintroduktioner. Sektorerna
energi och material har helt saknat introduktioner under den aktuella perioden.
Dirfor har inte ndgon analys av dessa sektorer kunnat genomforas. Vidare har
aven sektorerna dagligvaror och kraftforsorjning endast haft en introduktion var
vilket fir ses som en allt for svag representation for att kunna gora en rimlig
bedomning av dem. Kraftforsorjningssektorn saknade dessutom svensk
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representation fram till den 24 mars 2010 och har darfor justerats mot ett nordiskt
kraftforsorjningsindex. Startdatum f{or detta index var 2002-12-30 vilket
motsvarar en kortare period dn ovriga undersokta sektorindex.

Undersokningen har enbart gjorts utifran en kvantitativ ansats. Nagra djupgéende
analyser av enskilda observationer har darfor inte kunnat genomforas. En sadan
forskning harror sig till den kvalitativa ansatsen vilket inte behandlats i denna
studie.

6.3 Forslag till vidare forskning

Under studiens forlopp har nya tankar och funderingar I6pande uppkommit. En
jamforande studie mellan olika marknadsplatser, rorande underprisséttning, for att
urskilja om skillnader och eventuellt likheter kan utronas anser vi vara av intresse.
Ett exempel inom omradet skulle vara att undersoka om underprissittningen
skiljer sig mellan borser och handelsplattformar. Da handelsplattformar i regel
riktar sig till mindre tillvéxtbolag och borser till mer etablerade bolag skulle en
sddan undersokning dven kunna ge svar pa eventuella skillnader baserat pa
bolagens storlek. En analys med utgangspunkt ur ett riskperspektiv skulle mycket
vdl kunna implementeras 1 sddan forskning i syfte att informera bade investerare
som emittenter.

Vi har dven reflekterat over vad forskning inom den kvalitativa metoden skulle
kunna bidra till. En studie koncentrerad till ndgra fa bolag som genomfort
nyintroduktioner skulle kunna bidra till att mer djupgdende forklara hur
varderingen och saledes teckningspriset pa deras aktier utarbetats. En sddan
undersokning skulle med fordel kunna omfatta intervjuer med bade emittenter och
vardepappersinstitut dd ett ndra samarbete mellan dessa vanligen foranleder
introduktionskursen.
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Hogskolan i Boras idr en modern hogskola mitt 1 city. Vi bedriver utbildningar inom
ckonomi och informatik, biblioteks- och informationsvetenskap, mode och textil,
beteendevetenskap och lirarutbildning, teknik samt vardvetenskap.

Pa institutionen f6r data- och affirsvetenskap (IDA) har vi tagit fasta pd studenternas
framtida behov. Didrfér har vi skapat utbildningar dér anstillningsbarhet dr ett nyckelord.
Amnesintegration, helhet och sammanhang ir andra viktiga begrepp. P4 institutionen rider
en ndrhet, savil mellan studenter och lirare som mellan féretag och utbildning,

Vira ekonomiutbildningar ger studenterna mojlighet att ldra sig mer om olika féretag och
férvaltningar och hur styrning och organisering av dessa verksamheter sker. De fér dven lira
sig om samhillsutveckling och om organisationers anpassning till omvirlden. De fir
mojlighet att férbittra sin férmadga att analysera, utveckla och styra verksamheter, oavsett om
de vill dgna sig dt revision, administration eller marknadsféring. Bland vira IT-utbildningar
finns  allid  nagot f6r dem som  vill designa  framtidens  IT-baserade
kommunikationslésningar, som vill analysera behov av och krav pa organisationers
information f6r att designa deras innchallsstrukturer, bedriva integrerad IT- och
affirsutveckling, utveckla sin f6rmaga att analysera och designa verksamheter eller inrikta sig
mot programmering och utveckling fér god IT-anvindning 1 foretag och organisationer.

Forskningsverksamheten vid institutionen #r savdl professions- som design- och
utvecklingsinriktad. Den Overgripande forskningsprofilen f6r institutionen dr handels- och
tjdnsteutveckling 1 vilken kunskaper och kompetenser inom savil informatik som
toretagsekonomi utgdr viktiga grundstenar. Forskningen dr vilrenommerad och fokuserar pa
inriktningarna affirsdesign och Co-design. Forskningen ir ocksa professionsorienterad,
vilket bland annat tar sig uttryck 1 att forskningen 1 manga fall bedrivs pi
aktionsforskningsbaserade grunder med foéretag och offentliga organisationer pa lokal,
nationell och internationell arena. Forskningens design och professionsinriktning

manifesteras ocksa i InnovationLab, som dr institutionens och Hégskolans enhet for

&in

forskningsstédjande systemutveckling.
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