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Sammanfattning/Abstract 
Uppsatsen åsyftar att studera hur kontroll genom användandet av en differentierad aktiestruktur 
påverkar företagsvärdet vid en börsintroduktionsprocess. 
Tidigare litteratur har undersökt huruvida företag medvetet undervärderas för att få aktien övertecknad 
i samband med introduktion. De ursprungliga ägarna och företagsledningen kan på så sätt ransonera 
bland investerare och sprida ägarbasen i bolaget i syfte om att behålla kontroll vilket då sker på 
bekostnad av företagsvärdet. Om nyttjandet av en differentierad aktiestruktur fungerar som en effektiv 
kontrollmekanism bör kontrollmotivet för underprissättning försvinna och då bör den underprissättning 
som uppstår i samband med en börsintroduktion inte vara lika omfattande bland företag som tillämpar 
differentierad aktiestruktur. I Studien används befintliga teorier om underprissättning som sätts i 
relation till sambandet mellan bolagsstyrning och underprissättning. Den teoretiska diskussionen 
åsyftar att generera hypoteser kring kontrollens effekt på företagsvärdet. Genom en kvantitativ metod 
har en deduktiv ansats tillämpats för testa befintlig teori mot ett empirisk data. Urvalet för 
undersökningen består av 130 bolag som genomfört en börsintroduktion mellan åren 2011-2015 på 
den svenska marknaden. 104 bolag har en enkel aktiestruktur och 26 bolag med en differentierad 
aktiestruktur. Efter att ha testat resultatet utifrån en rad kontrollvariabler genererade från den tidigare 
litteraturen kan studien inte visa på ett signifikant resultat. Det går således inte att påvisa en signifikant 
lägre logaritmerad underprissättning bland företag som använder differentierad aktiestruktur som en 
kontrollmekanism.  

 
The purpose of this paper is to study how retaining control using dual class shares affects the value of 
the company at an IPO process. Previous litterature has examined whether companies deliberately 
undeprice to try to get an oversubscribed IPO. The original owners and management can then spread 
the ownership through rationing amongst investors in order to retain control, this at the cost of the 
company value. If the use of a diffused shareholder structure serves as an effective mechanism to 
retain control, then underpriced IPOs where the company uses dual class shares and don't have the 
control motive should be less frequent. The study uses existing theories on the underpricing 
phenomenon which it compares to theories about retaining control to generate a hypotheses on the 
connection between underpricing and corporate governance. A deductive approach has been applied 
to a quantitative method to test the existing theories on empirical data.  The sample of the study is 
composed of 130 companies that conducted an IPO between 2011-2015 in the Swedish market.  104 
companies with single class shares and 26 companies with dual class shares. After testing the result 
against variables generated from the previous literature this study cannot demonstrate a significantly 
lower initial logarithmic return among companies using dual class shares.  
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1. Inledning och Introduktion 
 
 
I det här avsnittet kommer studiens problem att presenteras, läsaren får inledningsvis ta del 

av bakomliggande litteratur för att sedan av författaren få ett klargörande till varför det 

anses vara ett problem. Därefter kommer problemet konkretiseras i en forskningsfråga och 

studiens syfte presenteras. Slutligen presenteras en dispositionsmatris som åskådliggör 

resterande av studiens kapitel. 

 

1.1 Problembakgrund 
 

Att äga något är ofta nära förankrat med uppfattningen om att kunna kontrollera och styra 

något. Vid exempelvis ett köp av en bil eller en cykel medföljer rätten att kontrollera objektet. 

Inom företagsvärlden behöver nödvändigtvis inte ägarskap och kontroll vara synonymer. I 

Adolf Berle & Gardiner Means bok "The modern corporation and private property" från 

1932 presenteras en teori som separerar begreppen ägarskap och kontroll. 

 

Enligt Berle & Means (1932) är den genomsnittliga investeraren inte särskilt intresserad av 

hur ett företags dagliga verksamhet sköts i det företag investeraren innehar aktier i. Eftersom 

att dessa investerare i kollektiv bemärkelse utgör majoriteten av ägandeskapet i företagets 

ekonomi lämnas istället ansvaret och kontrollen över hur företaget skall styras till 

företagsledningen (Berle & Means 1932). 

 

Den moderna portföljsvalsteorin har även bidragit till ovanstående resonemang. Både 

Markowitz (1952) och Sharpe (1964) visar att bortdiversifiering av osystematisk risk leder till 

en spridning av majoriteten av ägarskapet i ekonomin. Diversifieringen av tillgångar i en 

investerares enskilda portfölj leder till en minimering av den osystematiska risken vilket i sin 

tur är positivt för avkastningen i portföljen.  
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Spridningen av ägarskapet är förenligt med Berle och Means (1932) tidiga teorier. 

Spridningen av ägarskapet separerar ägarskap från kontroll eftersom att varje enskild 

investerare - genom diversifiering av sin portfölj - innehar en mindre andel i varje företag. 

Detta i sin tur leder till att företaget till slut har så pass många investerare att det inte är någon 

individuell ägare som kan kontrollera företaget. Separationen av kontroll och ägarskap och 

dess påverkan på företagsvärdet är ett väl undersökt område inom forskningen, men 

återkommer trots detta ständigt i problemformuleringar i olika kontexter. En av orsakerna till 

detta kan vara att begreppet kontroll har genomgående i vetenskapliga sammanhang varit 

svårt att definiera. 

 

Enligt Leech & Leahy (1991) och Fama (1983) definieras kontroll i finansiella sammanhang 

som ”makten att ha bestämmanderätt över majoriteten av besluten som fattas av 

företagsledningen” samt ”makten att kunna tillsätta företagsledningen”.  Tidigare litteratur har 

främst definierat kontroll som en dikotom variabel baserat på procentuella kriterier kring 

ägandet av företaget, alternativt röstetalet (Boudreaux, 1973; Palmer, 1973). Det råder alltså 

svag konsensus om vilken nivå av ägarskap och i vilken typ av ägarskapsstruktur som råder 

vid en effektiv kontroll av företaget (Short 1994).  

 

Då kontroll är svårt att definiera bör begreppet snarare sättas i en specifik kontext för att 

kunna förstås bättre. För att få en djupare förståelse för begreppets orsak och påverkan på 

företagsvärdet är det av intresse att studera kontroll i en kontext där begreppet för första 

gången separeras från ordet ägarskap. En sådan process sker när ett företag går från privat 

ägande till att noteras vid en marknad genom en börsintroduktion, det vill säga när ett företag 

bestämmer sig för att sälja andelar av företaget till utomstående parter vid en handelsplats. En 

börsintroduktion medför att en del av ägarskapet - men även en del av kontrollen - säljs till 

utomstående parter, då ägandet av aktier inte längre till fullo innehålls av de ursprungliga 

ägarna efter börsintroduktionen (Berk & Demarzo 2013). I ett privat ägande går begreppen 

ägarskap och kontroll ihop, då de som äger ett företag även innehar kontroll över företaget. 

Det är först vid introduktionen och därmed försäljningen av andelar som begreppen delar på 

sig. 
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En stor del av den tidigare forskningen om börsintroduktioner har berört den initiala 

avkastningen som börsintroduktioner tenderar att ha vid första handelsdagen. Den felaktiga 

värderingen som föranleder en hög initial avkastning tyder på en underprissättning av aktien 

och har varit en välkänd anomali inom forsningen inom börsintroduktioner vilket försökts 

förklaras under drygt 30år (Ritter 2002). Vanligt förekommande förklaringar till 

underprissättningsfenomenet grundar sig i asymmetrisk information, antingen mellan 

investerare eller mellan investerare och emissionsinstitutet (Ritter 2002). Andra förklaringar 

till att börsintroduktioner i genomsnitt är underprissatta förklaras av en variation i hur 

attraktiv marknaden är att investera i där börsintroduktioner tenderar att undervärderas i högre 

grad desto mer attraktiv marknaden är (Ibottson & Jaffe 1975).  

 

1.2 Problematisering 

 

Enligt Ritter & Welch (2002) kan de traditionella teorierna om underprissättning inte förklara 

all underprissättning som uppstår vid en börsintroduktion. Det kan därför vara av intresse att 

undersöka alternativa förklaringar för att i högre grad förklara fenomenet underprissättning 

Ritter & Welch (2002). Onekligen visar tidigare forskning på att asymmetrisk information 

och marknadsförhållande, samt beteendeteori kan förklara delar av det underprissättnings 

fenomen som råder bland börsintroduktioner, men det bör finnas fler faktorer som påverkar 

den underprissättning av börsintroduktioner som återfinns på världens samtliga börser. 

 

Enligt Brennan & Franks (1997) är begreppet kontroll ett centralt begrepp vid 

börsintroduktionsprocessen då det finns ett samband mellan bolagsstyrning och 

underprissättning. Sambandet uppstår då företagets ledning undervärderar bolaget medvetet 

för att få aktien övertecknad inför en börsintroduktion och på så sätt att bevara kontrollen över 

företaget. De ursprungliga ägarna och företagsledningen kan genom en övertecknad aktie 

ransonera bland investerare och sprida ägarbasen i bolaget vilket gör att de genom sitt eget 

innehav kan bibehålla makten över företaget. Denna strävan efter makt sker således på 

bekostnad av företagsvärdet (Both & Chua 1996; Brennan & Franks, 1997; Smart & Zutter, 

2003).  
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Bebchuck, Kraukman, & Triantis, (2000) beskriver hur en rösträttsdifferentierad aktiestruktur 

eller dual class shares kan användas som en liknande kontrollmekanism då dessa separerar 

röst från kapital (Bebchuck et al 2000). Denna kontrollmekanism kan göra det möjligt för de 

ursprungliga ägarna hålla kvar kontrollen av bolaget vid en börsintroduktion utan att behöva 

sprida ägarbasen (Smart & Zutter 2003).  Smart & Zutter (2003) visar i sin studie hur en 

differentierad aktiestruktur kan användas som ett alternativ till att underprissätta aktien och 

sprida ägandet för att bevara kontrollen över bolaget.  

 

Om de som håller kontrollen av ett företag innan börsintroduktionen kan ge ut en viss typ av 

aktier - och därmed säkerställa sin kontroll över företaget - bör nyttjandet av en sådan 

kontrollmekanism betyda att det inte finns samma motiv till ägarspridning för att bevara 

kontrollen. Företagets aktie bör således inte undervärderas i samma utsträckning om motivet 

för bevarandet av kontroll, genom en spridning av ägarbasen, uteblir.  

  

Att studera hur företag agerar för att behålla kontroll över bolaget vid börsintroduktioner är av 

intresse just på grund av det faktum att en börsintroduktion är en process då kontroll först 

separeras från ägarskap. Om kontroll är en förklarande faktor till underprissättning, bildas 

underprissättning även av ägarna själva och inte bara av investerares beteende, 

emitteringsinstitutets handlingar eller av marknadsklimat.  Att studera denna process bör 

därför bidra till en bättre förståelse om vilken inverkan kontroll har på företagsvärdet samt 

huruvida det råder ett samband mellan underprissättning och bolagsstyrning. Resultatet kan 

förhoppningsvis bidra till att börsintroduktioner kan förklaras i högre utsträckning än endast 

med hjälp av traditionella teorier.  
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1.3 Forskningsfråga 
 
Leder nyttjandet av en differentierad aktiestruktur till lägre underprissättning vid 

börsintroduktion? 

 

1.4 Syfte 
 
Uppsatsen åsyftar att studera hur kontroll påverkar företagsvärdet vid en 

börsintroduktionsprocess genom nyttjandet av en differentierad aktiestruktur. 
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1.5 Disposition  
 

 

  

•  Introduktion - I det här avsnittet kommer en studiens problem att presenteras, 
läsaren får inledningsvis ta del av bakomliggande litteratur för att sedan av 
författaren få ett klargörande till varför det anses vara ett problem. Därefter 
kommer problemet konkretiseras i en forskningsfråga och studiens syfte 
presenteras. Slutligen presenteras en dispositionsmatris som åskådliggör resterande 
av studiens kapitel. 

•  Vetenskaplig Metod - I det här avsnittet kommer studiens val av teori, 
forskningsansats och forskningsmetod att motiveras och beskrivas. Kapitlet avser 
att ge en förståelse till varför den teoretisk strategi som valts bäst lämpar sig för 
studiens ändamål. 

•  Teori - I följande kapitel förs en diskussion kring hur kontroll kan kopplas till 
fenomenet underprissättning vid börsintroduktionsprocessen. Därefter förklaras hur 
kontroll kan säkerställas genom sepatation av kontroll och kassaflödes-rätter. 
Slutligen sammanfattas diskussionen och en hypotesformuleras. 

•  Empirisk Metod - Nedanstående kapitel kommer att presentera författarens 
tillvägagångssätt och studiens genomförande. I kapitlet finns beskrivet hur data 
samlats in, bearbetats samt vilka variabler som studerats. Vidare beskrivs hur 
uppsatsens frågeställning angripits sam hur olika beslut i arbetsprocessen 
motiverats.  

•  Empirisk Analys - I följande kapitel kommer resultat av insamlad data och de 
test som genomförts att presenteras. Inledningsvis kommer deskriptiv data 
presenterats, därefter kommer det empiriska materialet att analyseras. Resultatet 
kommer att ur en teoretisk kontext diskuteras löpande. Diskussionen avser att 
utredas hur den analyserade datan kan styrka hypotesen om att bolag med en 
differentierad aktiestruktur har en lägre underprissättning än bolag med ett 
aktieslag 

• 	
  Slutsats	
  -­‐	
  I	
  denna	
  del	
  återkopplas	
  studiens	
  resultat	
  @ll	
  uppsatsens	
  
problema@sering	
  och	
  syGe.	
  Vidare	
  diskuteras	
  självkri@k	
  mot	
  studien	
  och	
  
rekommenda@oner	
  i	
  form	
  av	
  förslag	
  på	
  fram@da	
  forskning	
  ges.	
  AvsniOet	
  avslutas	
  
med	
  en	
  diskussion	
  om	
  studiens	
  e@ska	
  implika@oner	
  och	
  samhällsvetenskapliga	
  
bidrag.	
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2. Vetenskaplig Metod 
I det här avsnittet kommer studiens teorival, forskningsansats och forskningsmetod att 

motiveras och beskrivas. Kapitlet avser att ge en förståelse till varför den teoretisk strategi 

som valts bäst lämpar sig för studiens ändamål och syfte. 

 
2.1 Teorival 
	
  
Syftet	
   med	
   studien	
   är	
   att	
   studera hur kontroll påverkar företagsvärdet vid en 

börsintroduktionsprocess genom nyttjandet av en differentierad aktiestruktur. Det vill säga 

hur tillämpandet av en differentierad aktiestruktur kan bidra till förklaringen av variationen i 

underprissättning vid börsintroduktionen. För att syftet skall uppnås så behöver flera teorier 

om underprissättning identifieras, både teorier som berör traditionella förklaringar till varför 

det uppstår en underprissättning men framförallt teorier som förklarar hur begreppet kontroll 

och ägarsrpidning kan kopplas ihop med underprissättning. Teorierna som valts ut tar upp 

asymmetrisk information, heta och kalla marknader samt kontrollbehov som förklaringar till 

variationen i underprissättning som uppstår vid introduktionen. Begreppet underprissättning 

relaterar i denna studie liksom i Ritter (1991) studie till skillnaden mellan öppningskurs och 

stängningskurs vid bolagets första handelsdag. 

 

2.2 Forskningsansats och forskningsmetod 
 
En deduktiv ansats har valts för studien. Studien förhåller sig till befintlig teori om 

underprissättning där det teoretiska materialet förklarar varför underprissättning uppstår 

utifrån olika utgångspunkter inom forskningen. Detta leder till att hypoteser kan härledas 

utifrån teorin. Då det teoretiska materialet skall testas empiriskt har en deduktiv ansats ansetts 

vara lämplig då den åskådliggör hur ett teoretiskt material kan generera hypoteser som sedan 

kan prövas mot ett empiriskt material (Lind 2014).  Ordet deduktion kan förenklat förklaras 

som teoretiska föreställningar som prövas mot empiriskt material (Alvehus 2013). Således 

innebär en deduktiv ansats att man utgår från teori för att skapa hypoteser som sedan prövas 

mot ett empiriskt material (Lind 2014). 
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Underlaget till studiens urval består av sekundärdata. Då det krävs en viss storlek på urvalet i 

studien för att kunna urskilja statistiskt säkerställda skillnader har en kvantitativ metod ansetts 

mest lämplig (Lind 2014). Tidigare studier kring underprissättning har även de använt en 

deduktiv ansats med en kvantitativ metod där hypoteser genererats utifrån ett teoretiskt 

material som sedan testats mot ett empiriskt material i form av numerisk data (Ritter 1991, 

Ritter 1998, Ritter & Welch 2002, Brennan & Franks 1997, Smart & Zutter 2003).  

 

Att istället använda sig av en induktiv ansats hade varit lämplig om studien hade för avseende 

att generera nya teorier, teorin hade således varit resultatet av studien (Bryman & Bell 2015). 

Då studien snarare avser att testa redan befintliga teorier om kontroll och underprissättning 

har en deduktiv ansats ansett mer lämplig. Alternativet till valet av en kvantitativ metod är en 

kvalitativ metod (Lind 2014). Att definiera, mäta och dra slutsatser kring begreppet ”kontroll” 

hade varit genomförbart även med beskrivande data såsom intervjuer, observationer och 

dokument, vilket är forskningsmetoder som är förknippade med en kvalitativ metod 

(Denscombes 2009). Det går således inte att utesluta att studien är genomförbar med en 

kvalitativ metod. Men med hänsyn till studiens tidshorisont och det faktum att tidigare 

forskning använt en deduktiv ansats och en kvantitativ metod har detta ansetts rimligt även 

för denna studie.  
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3. Teori och Litteratur 
I följande kapitel beskrivs tidigare teorier kring fenomenet underprissättning. Därefter förs 

en diskussion kring hur kontroll kan kopplas till fenomenet underprissättning vid 

börsintroduktionsprocessen. Slutligen förklaras hur kontroll kan säkerställas genom 

separation av kontroll och kassaflödes-rätter. Diskussionen sammanfattas i en 

hypotesformulering. 

 

3.1 underprissättning 
 
En väl beskriven anomali inom forskningen kring börsintroduktionen är att företag som 

börsnoteras i genomsnitt är underprissatta. Underprissättning förklaras av den höga initiala 

avkastning som bolag tenderar att ha första dagen de handlas på marknaden (Ritter 1991). 

Initial avkastning är alltså den avkastning som ett börsintroducerat företag genererat första 

dagen på börsen. En hög initial avkastning indikerar att bolagen värderats lägre innan 

introduktion i förhållande till hur marknaden värderar bolaget när handel inleds och därmed 

betraktas bolaget som undervärderat (Ritter 1998). 

 

3.1.1 Heta/kalla marknader 

Ett dokumenterat mönster bland börsintroduktioner är att antalet introduktioner per år går i 

cykler (Ritter 1998). Då marknaden visar på hög avkastning tenderar antalet introduktioner att 

vara högre. Marknaden betraktas då som het och är attraktiv för bolag då det råder 

förhoppningar och optimism om stigande aktiepriser. Följande period betraktas som en kall 

marknad. Marknaden genererar då inte samma höga avkastning och det är inte lika attraktivt 

för bolag att söka sig till börsen. Detta bidrar till att antalet börsintroduktioner i dessa perioder 

är färre än vid heta marknader (Ritter 1998). 

Ritter (1984) visar ett exempel på heta och kalla marknader. Under perioden 1980-1981 då 

marknaden betraktades som het var den initiala avkastning 48.8% medan under perioden 

1977-1982 då marknaden betraktades som kall hade tillgångar i genomsnitt endast en initial 

avkastning på 16.3%. 
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3.1.2 Asymmetrisk information 

En förklarande faktor till den höga initiala avkastning som uppstår vid börsintroduktioner 

grundar sig i asymmetrisk information. Eftersom det är flera parter involverade i 

börsintroduktionsprocessen kan det uppstå en divergens i graden av information kring 

företagets sanna värde. De tre parterna som är involverade är en garant, en emittent som ger ut 

kapital samt en investerare. Då informationstillgängligheten inte är den samma för de tre 

parterna kan det uppstår olika uppfattningar kring bolagets sanna värde. Asymmetrisk 

information kan skapa problematik och leda till att bolaget värderas felaktigt. Ritter & Welch 

(2002) visar att underprissättning har en positiv korrelation i förhållande till graden av 

asymmetrisk information 

 

Winners curse hypothesis  

Rock (1986) visade hur det finns två olika typer av investerare i stadiet innan en 

börsintroduktion. Informerade investerare och icke informerade investerare. 

De informerade investerarna har inte helt komplett information om bolagets sanna värde, 

dock mer information än vad de icke informerade investerarna har (Rock 1986). De 

informerade investerarna kommer således endast investera om bolaget anses vara 

undervärderat och om dessa bolag inte återfinns på marknaden kommer dessa investerare att 

dra sig tillbaka från marknaden (Rock 1986). De icke informerade investerarna kommer att 

buda på samtliga börsintroduktioner och på grund av ransonering i genomsnitt tilldelas en 

mindre andel än de informerade investerarna. De icke informerade investerarna får de andelar 

som blir över eftersom de informerade investerarna sorterat ut de undervärderade bolagen och 

trängt ut de icke informerade investerarna (Rock 1986). Detta kan resultera i sämre resultat 

för de icke informerade investerarna och hindra de från att delta i handel. Detta betyder att för 

att denna typ av investerare skall stanna på marknaden så behöver börsintroduktioner i 

genomsnitt ha en positiv avkastning. Eftersom det är nödvändigt att dessa investerare finns 

tillgängliga för en fungerande marknad är det således nödvändigt för börsintroduktioner att i 

genomsnitt vara underprissatta (Rock 1986). 
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Bandwagon effect hypthesis 

The bandwagon effect eller informations kaskader beskriver Welch (1992) som ett fenomen 

som bygger på beteendeteori. Investerare agerar såsom andra investerare agerar och inte bara 

efter sin egen marknadstro. Detta leder till att en investerare kan bortse från sin marknadstro 

och attityd och agera efter den stora massan av investerare.  Beteendemönstret kan resultera i 

att efterfrågan är låg och förblir låg vid börsintroduktionen. Det kan också resultera i en 

positiv informationskaskad och genom en snöbollseffekt resultera i en överteckning av aktien 

inför börsintroduktionen (Welch 1992). Emissionsinstitutet kan dra nytta av detta och genom 

att undervärdera aktien, vilket gör tillgången mer attraktiv, och därmed ökar efterfrågan. 

Emitteringsinstitut kan således genom underprissättning styra utfallet av börsintroduktionen, 

genom att aktien tidigt i processen tecknas av flertalet investerare. En positiv informations 

kaskad får således effekten av att fler och fler investerare tecknar sig för aktier oavsett 

tidigare inställning till börsintroduktionen (Welch 1992). 

 
3.2 Bolagsstyrning och underprissättning 
 
Orsaken till underprissättning sammanfattar Ritter (1998) genom en rad olika hypoteser där 

samtliga förklarar delar av den höga initiala avkastning som uppstår för börsintroduktioner 

vid första handelsdagen. Företagsledningens behov att bevara kontroll över företaget är en 

annan förklaring som Ritter (1998) lyfter. 

 

The ownership dispersion hypothesis förklarar att företagsledningen medvetet underprissätter 

aktien vid introduktion för att öka efterfrågan på aktien samt förhöja aktiens likviditet på 

marknaden när handel inleds.  En medveten ägarspridning resulterar i att det blir svårt för 

ägare att ta kontroll över bolaget eftersom att aktierna sprids ut till såpass många nya ägare. 

Detta medför att ingen ny investerare via sitt innehav av aktier kan ta kontroll över bolagets 

ledning och styrelse (Ritter 1998). 

 

Vad företagsledningen vill åstadkomma genom att undervärdera företaget kan förklaras 

genom The Reduced monitoring hypothesis. Hypotesen innebär att desto mer utspritt det 

utomstående ägandet av ett företag är, desto mer reduceras incitamentet för nya ägare att 

övervaka den befintliga ledningen och därmed kan företagsledningen fortsätta styra bolaget 

efter eget behag utan påtryckningar från utomstående aktieägare (Brennan & Franks 1997). 
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3.2.1 Bildandet av kontroll genom ägarspridning 
 
Själva ägarspridningen sker genom en överteckning av aktien.  

En överteckning ger upphov till ransonering i allokeringen av andelar till förmån för mindre 

investerare. Resultatet av en överteckning av aktien leder till att aktiens likviditet blir väldigt 

hög vid inledande handel, det vill säga aktien får en väldigt hög omsättning och skifte av 

ägare när handel inleds (Brennan & Franks 1997). Brennan & Franks (1997) visar i sin studie 

att underprissättning är negativt korrelerat med storleken på blocken av andelar aktier som 

säljs vid en börsintroduktion. Brennan & Franks (1997) menar att underprissättning är en 

effektiv kontrollmekanism för de ursprungliga ägarna att stärka och behålla kontrollen av 

företaget vid en börsintroduktion. Strävan efter kontroll är alltså en stark faktor till den 

undervärdering som sker vid en börsintroduktion Således bör kontroll även spela en central 

roll i den underprissättning som sker. 

 

Konsekvenserna av en medveten underprissättning för bevarandet av kontroll kan härledas 

tillbaka till Berle & Means (1932) argumentation, om hur ägarkontrollen urholkas i ett företag 

desto fler investerare som köper aktier i företaget. På så vis blir till slut ägarskapet så utspritt 

att ingen enskild ägare längre kan kontrollera företaget och därmed är kontrollen kvar hos 

ledningen i företaget. 

 
3.2.2 Kontrollbildande genom inrättande av en differentierad aktiestruktur 
	
  
En rösträttsdifferentierad aktiestruktur eller dual class shares, separerar rätt till avkastning 

från rätten till kontroll genom att lyfta bort eller minska rätten till att rösta vid företagets 

stämma för den ena sortens aktier (Bebchuck, Kraukman, & Triantis, 2000). På så vis kan 

rätten till utdelning separeras från rätten till kontroll genom att företag vid introduktionen ger 

ut en differentierad aktiestruktur.  

 

Förhållandet mellan A och B aktier som ett företag emitterar kan spela stor roll vad gäller 

kontroll. En A-aktie eller stamaktie kan vara värd upp till 10 gånger så mycket som en b aktie 

eller preferensaktie räknat i antal rösträtter. Separationen gör det möjligt för exempelvis 

ursprungliga ägare eller företagsledning att ha fortsatt kontroll över företaget genom sina 
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rösträtter trots att endast en bråkdel av det totala kapitalet i företaget innehas av dessa ägare 

efter en börsintroduktion. 

 

Genom en differentierad aktiestruktur åtskiljs verkställandet från incitament att maximera ett 

företags värde, den större ägaren av kapitalet kan ha som incitament att maximera värdet på 

aktien, men den som har den faktiska kontrollen att genomföra detta är den investerare som 

äger majoriteten av röstvärdet (Bjurgren, Eklund, & Wiberg, 2007) 

 

 

En större institutionell investerare exempelvis en pensionsfond kan äga majoriteten av b 

aktier i ett företag och därmed majoriteten av kapitalet i företaget. För att hålla en 

kontrollerande ställning av företaget behövs dock endast en bråkdel av kapitalet ägas om det 

samtidigt innehas en majoritet av A-aktier. Fördelen med en denna typ av aktiestruktur är 

således att de ursprungliga ägarna eller ledningen kan kvarhålla makten i företaget och 

minimerar risken för externa påtryckningar och fientliga övertaganden (Bebchuck et al 2000). 

 
3.2.3 Tillämpande av differentierad aktiestruktur vid börsintroduktion 
 
Smart & Zutter (2003) finner ett samband mellan låg underprissättning och en differentierad 

aktiestruktur. Författarna jämför skillnaden i underprissättning mellan företag som ger ut 

rösträttsdifferentierade aktier och företag som endast ger ut en sorts aktier, och finner att 

bolag som använder en differentierad aktiestruktur undervärderas genom underprissättning i 

lägre grad än vad bolag med endast ett aktieslag görs. Eftersom kontrollen av antalet röster 

kan säkras med hjälp av en differentierad aktiestruktur bör incitamentet att underprissätta 

aktien vid börsintroduktionen även minska (Smart & Zutter 2003). Ett bolag med 

differentierad aktiestruktur bör därför ha en lägre första dagens avkastning än de företag som 

använder sig av en enkel aktiestruktur (Smart & Zutter 2003).  

 

Ovanstående diskussion kan dock bilda en frågeställning om varför inte alla företag föredrar 

en differentierad aktieägarstruktur då det är en effektiv kontrollmekanism som dessutom i 

mindre utsträckning bidrar till den underprissättning som existerar för börsintroducerade 

bolag. 
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3.3 Sammanfattning och Hypotesformulering 
 

Konsekvenserna av hur en medveten underprissättning leder till stärkt kontroll (Brennan & 

Franks, 1997; Ritter, 1998) kan kopplas tillbaka till Berle & Means (1932) argumentation om 

hur ägarkontrollen urholkas i ett företag desto fler investerare som köper aktier i företaget. 

Detta leder till slut till att ägarskapet blir så utspritt att ingen enskild ägare längre kan 

kontrollera företaget och därmed är kontrollen kvar hos ledningen i företaget. Således 

existerar det ett motiv till att undervärdera företaget på bekostnad av företagsvärdet. 

 

Om kontroll är en central faktor i underprissättning bör inte detta motiv vara lika starkt för de 

företag som vid börsintroduktion ger ut en differentierad aktiestruktur. Eftersom en 

differentierad aktiestruktur fungerar som en effektiv kontrollmekanism bör kontrollmotivet 

för underprissättning försvinna och då bör den underprissättning som uppstår i samband med 

en börsintroduktion inte vara lika omfattande bland företag som tillämpar differentierad 

aktiestruktur.  

 

Tidigare litteratur bildar alltså en frågeställning utifrån ett samband mellan bolagsstyrning och 

underprissättning. Frågeställningen genererar följande hypotes: 

 

Företag som ger ut mer än ett aktieslag underprissätts i lägre grad än bolag som endast ger 
ut ett aktieslag. 

  



	
   	
   Opasiak	
  2016	
  	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   Oooooo	
  
	
  

	
   20	
  

4. Empirisk Metod 
Nedanstående kapitel kommer att presentera författarens tillvägagångssätt och studiens 

genomförande. I kapitlet finns beskrivet hur data samlats in, bearbetats samt vilka variabler 

som studerats. Vidare beskrivs hur uppsatsens frågeställning angripits sam hur olika beslut i 

arbetsprocessen motiverats 

 
4.1 Datainsamling och bearbetning 

Inledningsvis har information om antalet genomförda börsintroduktioner under den angivna 

tidsperiod samt datum för respektive notering hämtats från Aktietorgets, Nasdaq First Norths 

samt NGMs respektive hemsidor. Därefter har all data sammanställts i en excelfil. 

 

Därefter har första dagens slutkurs inhämtats och förts in i excelfilen. Noteringskurs för bolag 

listade på ovanstående handelsplatser är hämtade från ett antal källor, prospekt, 

informationsmemorandum, årsredovisningar samt Skatteverket. Stängningskursen har sökts 

upp och inhämtats från respektive handelsplats hemsida. Vidare har prospekt, 

noteringsmemorandum samt bolagsbeskrivning vid tidpunkt för respektive bolags notering 

införskaffats. I dokumenten har information om ägarstruktur, aktiestruktur, bolagsvärde samt 

storlek på erbjudande vid notering plockats ut och förts in i excel. Information från de 

nämnda dokumenten har hämtats i första hand från bolagens hemsidor men även från 

handelsplatsen samt Finansinspektionens prospektregister.  

 

Kompletterande information om bolag som avlistats samt datum för notering har hämtats via 

Skatteverkets hemsida. När all data sammanställts i Excel har data överfört till SPSS där 

statistiska tester genomförts. SPSS har även använts för att skapa tabeller, diagram och 

tablåer. 
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4.2 Urval 

I det här avsnittet kommer studien att förklara praktiska detaljer från studiens datainsamling. 

Detta innebär således att förklaringar till datamaterialets egenskaper kommer att motiveras 

utifrån tidigare forskning och litteratur.  

 
 
 
4.2.1 Tidsperiod 
 

Urvalet för undersökningen består av bolag som genomfört en börsintroduktion mellan åren 

2011-2015 på den svenska marknaden.  Likt Smart & Zutters (2003) studie har en tidsperiod 

på 5 år använts för denna studie. Tidsperioden om fem år valdes även för att få in ett så stort 

antal börsintroducerade bolag i urvalet som möjligt eftersom att fler bolag ger ett större 

stickprov, vilket således minskar feltermen och genererar ett mer tillförlitligt resultat (Körner 

& Wahlgren 2013). Att ta med börsnoteringar från flera år uppdelade i perioder hade 

sannolikt givit ett mer komplett urval men då studiens tidshorisont är begränsad ansågs fem år 

som rimligt i förhållande till databearbetning. Se bilaga 1 för fördelning per år.  

 

4.2.2 Handelsplats 
 

Enligt Ritter (2003) och Bjurgren (2007) är Sverige ett av de länder i världen där det 

förekommer flest antal företag som använder differentierad aktiestruktur. Valet av Sverige 

och den svenska marknaden som studieobjekt motiveras av den breda tillgång på företag med 

denna typ av aktiestruktur. I tidigare studier genomförda i USA har andelen företag med 

differentierad aktiestruktur varit 9,6% och 10,1% av det totala antalet börsintroduktioner för 

varje 5-års period (Smart & Zutter 2003). I den här studien är andelen bolag med 

differentierad aktiestruktur 25,9% vilket är högre än de två tidigare studierna vilket då 

motiverar att undersöka bolag på svenska handelsplatser. 

 

De handelsplatser som valts är Aktietorget, Nordic Growth Market samt Nasdaq First North. 

Eftersom att studiens kontext är just börsintroduktionsprocessen är det väsentligt att bolagen 

som noterats vid de utvalda handelsplatserna verkligen genomför en börsintroduktion för 
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första gången och inte enbart byter lista. Ett listbyte betyder att bolaget tidigare handlats på en 

handelsplats men valt att noteras på nytt.  

 

På Stockholmsbörsens (small-, mid- och large-cap) är det, till skillnad från de mindre listorna, 

vanligt förekommande med företag som genomför listbyten snarare än att de introduceras för 

första gången på handelsplatsen (Nasdaq 2013). För att ett urval av bolag där listbyten 

minimeras har därmed Stockholmbörsen valts bort. Att endast studera två mindre 

handelsplatser och inte den större handelsplatsen Stockholmsbörsen har därför varit ett 

medvetet beslut. 

 

4.2.3 Typ av börsintroduktion 
 

Av det totala urvalet av börsintroduktioner som genomförts under aktuell tidsperiod har 

studien fokuserat på primärnoteringar.  En primärnotering sker då bolagets aktie handlas 

publikt för första gången. Således omfattas inte sekundärnoteringar, där en aktie sedan 

tidigare varit noterad (Nasdaq 2013). Bolag som bytt lista mellan handelsplatserna har därmed 

uteslutits från urvalet. De bolag som avnoterats från deras respektive marknad under perioden 

2011-2015 har valts bort eftersom att det varit svårt att få tag i tillräcklig väsentlig data i form 

av kursinformation för dessa bolag. 
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4.2.4 Sammanställning av urvalskriterier 
 
 

 
Figur 4.1: Sammanställning av urvalskriterier 

 

 

4.2.5 Urvalsdata 

Efter sammanställningen utifrån nämnda urvalskriterier kvarstår totalt 150 bolag att 

undersöka. Utifrån dessa 150 bolag har 20 stycken bolag exkluderats från urvalet på grund av 

att rätt kursinformation inte kunnat garanteras. Således återstår 130 bolag, vilka har sorterats 

upp i två grupper utifrån bolagets aktiestruktur: 

 

Grupp 1 

Den första gruppen består av ett urval av bolag som noterats vid någon av de angivna 

handelsplatserna mellan åren 2011-2015. I gruppen har de bolag som endast innehar en typ av 

aktiestruktur. Det innebär alltså bolag vars aktier ger lika rätt till kapital som till antal röster. 

Grupp 1 består av 104 bolag. 

 

  

• Exkludering 
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• Exkludering 
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Grupp 2 

Den andra gruppen består av ett urval av bolag som noterats vid någon av de angivna 

handelsplatserna mellan åren 2011-2015. Bolagen i denna grupp har en aktiestruktur där det 

finns en eller flera typer av aktieslag, som separerat rätten till röst från rätten till kontroll. Det 

vill säga aktiestrukturer där en aktie inte ger samma procentuella äganderätt till antal röster 

som kapital. Grupp 2 består av 26 bolag. 

 

4.3 Variabler 

 
4.3.1 Beroende variabel - Underprissättning 

 
För att studera hur värdet påverkas av separationen mellan ägarskap och kontroll vid 

börsintroduktionsprocessen har underprissättning valts som variabel. Underprissättning 

beräknas som aktiens procentuella förändring efter första handelsdagen, det vill säga om ett 

företag har en positiv initial avkastning (Ritter 1991). Om ett bolag värderats korrekt så bör 

priset, som bolaget noteras till vid första handelsdagen, även vara det pris som en effektiv 

marknad värderar aktien till. Det vill säga att det inte är vare sig under- eller övervärderat.  

 

Om aktiekursen ökat eller minskat efter första handelsdagen betraktas bolaget som 

undervärderat respektive övervärderat (Ritter 1991). Således betraktas en positiv procentuell 

prisförändring vid första handelsdagen som den nivån av undervärdering som bolaget noterats 

till (Ritter 1991). 

 

Den procentuella förändringen kan beräknas enligt följande formel: 

 

𝑰𝒏𝒊𝒕𝒊𝒂𝒍  𝒂𝒗𝒌𝒂𝒔𝒕𝒏𝒊𝒏𝒈 =
(𝑷𝟏 − 𝑷𝟎  )

𝑷𝟎
 

 

Ø 𝑃! = Stängningskurs  första  handelsdagen 

Ø 𝑃! = Noteringskurs  som  bolaget  introduceras  till 
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4.3.2 Förklarande variabel - Kontroll 

I den här studien har kontrollmekanismen differentierad aktiestruktur valts som oberoende 

variabel, det vill säga ”differentierad aktiestruktur”. Tidigare forskning, som presenterats i 

avsnitt 3.2, visar att företag som använder kontrollmekanismen ”differentierad aktiestruktur” 

har en signifikant lägre underprissättning än bolag som endast innehar ett aktieslag (Smart & 

Zutter 2003). 

Det totala urvalet av börsnoterade bolag har delats upp i två grupper utifrån aktieslag, det vill 

säga Grupp 1 och Grupp 2. Som tidigare nämnt är en differentierad aktiestruktur de bolag 

som använder mer än ett aktieslag, där rösträtten för aktieägaren är skild från rätten till 

avkastning (Smart & Zutter 2003).  Bolagen i urvalet har kodats som en dummy-variabel med 

värdena 0 om bolaget har en typ av aktie och 1 om bolaget har mer än en typ av aktie (Pallant, 

2013). 

 

4.3.3 Kontrollvariabler. 

För att minska risken för falska samband har materialet testas mot variabler som använts i 

tidigare forskning för att förklara underprissättning. Kontrollvariablerna som valts ut är 

approximationer av förklarande faktorer som den tidigare litteraturen presenterat om 

asymmetrisk information samt heta och kalla marknader. Kontrollvariablerna som används är 

storlek, bransch, emitteringsinstitut samt antal börsintroduktioner per år. 

  

 

4.3.3.1 Storlek 
Ritter (1991) visar ett negativt samband mellan storlek och underprissättning. Där mindre 

företag i genomsnitt är underprissatta i högre grad än större bolag. Den bakomliggande 

anledningen är att större bolag tenderar att utvärderas bättre än vad mindre bolag gör. Detta 

leder till en lägre osäkerhet om det korrekta priset för större bolag inför börsintroduktionen 

(Dafeng, Shao-Na & Xia-Rong 2013). Variabeln har beräknats som antal aktier multiplicerat 

med noteringskursen och utgör en approximation av bolagets storlek. 
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4.3.3.2 Antal börsintroduktioner 

Kontrollvariabeln antal introduktioner har beräknats genom att sammanställa hur många 

introduktioner som genomförts det aktuella året för varje börsintroduktion under perioden 

2010-2015. För att bedöma huruvida marknaden antas vara het eller kall har variabeln år 

sedan applicerats för respektive företag.  Variabeln utgörs således av volymen av antal 

börsnoteringar per år. Ritter (1991) visar att antalet börsintroduktioner är fler i gott börsklimat 

och färre de år då marknaden inte anses lika attraktiv. Ritter (1991) visade alltså på ett positivt 

samband mellan underprissättning och antalet introduktioner. 

 

4.3.3.3 Emitteringsinstitutets rykte 

För att minska graden av asymmetrisk information kan företag anställa högt ansedda 

emitteringsinstitut (Booth & Smith 1986).  Genom att anställa ett sådant emitteringsinstitut 

anses företagets kvalité säkras av institutet vilket bidrar till att osäkerheten om bolagets värde 

minskar. Således minskar graden av asymmetrisk information, eftersom emitteringsinstitutet 

värdesätter sitt rykte och endast antar de bolag som uppnår en viss standard.  Booth & Smith 

(1986) visar ett negativt samband mellan underprissättning och emitteringsinstitutets 

marknadsandel. Marknadsandelen används således som en approximation av 

emitteringsinstitutets rykte och utgör en kontrollvariabel för asymmetrisk information. 

Variabeln har beräknats som institutets andel av totalt antal genomförda börsintroduktioner. 

 

𝑬𝒎𝒊𝒕𝒕𝒆𝒓𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒕𝒆𝒕𝒔  𝒓𝒚𝒌𝒕𝒆 =
𝑨𝒏𝒕𝒂𝒍  𝒃ö𝒓𝒔𝒊𝒏𝒕𝒓𝒐𝒅𝒖𝒌𝒕𝒊𝒐𝒏𝒆𝒓  𝒈𝒆𝒏𝒐𝒎𝒇ö𝒓𝒅𝒂

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝒕  𝒂𝒏𝒕𝒂𝒍  𝒃ö𝒓𝒔𝒊𝒏𝒕𝒓𝒐𝒅𝒖𝒌𝒕𝒊𝒐𝒏𝒆𝒓  𝟐𝟎𝟏𝟎− 𝟐𝟎𝟏𝟓 
 

4.3.3.4 Bransch 

Ännu ett sätt att kontrollera för asymmetrisk information är att kontrollera för vilken bransch 

företagen i studien tillhör. Då risk är relaterad till osäkerhet och det skiljer sig i risknivå 

mellan olika branscher bör således graden av underprissättning skilja sig åt beroende på 

vilken bransch företaget hör till. Ritter (1991) har i sin undersökning av 1526 

börsintroduktioner mellan åren 1975-1984 delat upp företagen för respektive bransch efter 

deras 3 siffriga SIC kod (Ritter 1991). Därefter har företagen kodats som en dummy variabel 

som antar värde ett om företaget tillhör en högriskbransch och noll om företaget tillhör en 

lågriskbransch (Ritter 1991). Företagen i denna studie har branschkategoriserats efter ICB 
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(International classification benchmark) standard (Nasdaq 2013). Därefter har företagen 

kodats som ett om företaget tillhör teknologi branschen och noll om det tillhör en av de övriga 

branscherna. Denna metod har även använts av Loughan & Ritter (2004) som visade att 

högteknologiska branschen utmärkt sig som mer volatil än övriga branscher. Detta innebär att 

branschen anses vara mer riskfylld och då bör även nivån av underprissättning vara högre i 

denna typ av bransch eftersom risk tyder på en högre grad av asymmetrisk information. 

Tidigare litteratur har således visat ett negativt samband mellan asymmetrisk information och 

underprissättning (Loughan & Ritter 2004).  

 

4.4 Statistiska test  

 

Nedan kommer studiens statistiska test att presenteras. Först kommer studiens 

normalfördelningstest att presenteras. Därefter kommer övriga statistiska tester att 

presenteras. Genomförandet av samtliga tester kommer i kapitel 5 att redovisas. 

 

4.4.1 Kolmogorov-Smirnovs test 

För att testa hypoteser med rätt statistiskt test krävs det först att undersöka om variabeln 

initial avkastning i respektive kontrollgrupp är normalfördelad. Är variabeln normalfördelad 

bör ett parametriskt test användas och är variabeln inte normalfördelad bör ett icke 

parametriskt test användas (Denscombe 2009). Med hjälp av Kolmogorov-Smirnovs test har 

variabeln initial avkastning testats för respektive stickprov: 

 

 

𝐻! = Normalfördelning 

𝐻! ≠ Normalfördelning 

4.4.2 Independent Samples T-test 

Med ett Independent samples test, eller ”T-test”, kan hypotesprövning utföras på ett 

normalfördelat material (Pallant 2013). Testet mäter huruvida det finns en signifikant skillnad 

i ett medelvärde mellan två oberoende grupper (Körner & Wahlgren 2012). I studien har ett 

T-test använts för att undersöka om det finns en signifikant skillnad i initial avkastning i de 

två urvalsgrupperna. För att se om det finns en signifikant skillnad mellan två 
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datauppsättningar av olik storlek anses t-test mest lämpligt för detta ändamål (Denscombes 

2009). Utifrån de resultat som presenteras i kapitel 5 ansåg studien att ett T-test var lämpligt 

att genomföras. Således kommer följande hypotes att testas: 

 
𝐻!:  Avkastning  𝑒𝑡𝑡  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑠𝑙𝑎𝑔 = Avkastning  𝐷𝑖𝑓𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖𝑒𝑟𝑎𝑑  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑠𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟 

𝐻!:  Avkastning  𝑒𝑡𝑡  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑠𝑙𝑎𝑔 > Avkastning  𝐷𝑖𝑓𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖𝑒𝑟𝑎𝑑  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑠𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟 

 

 

4.4.3 Pearsons Correlation Test 

Pearsons correlations test används för att mäta om ett flertal variabler korrelerar med 

varandra.  Testet visar korrelationen mellan två variabler på en skala mellan -1 och 1, där -1 

är perfekt negativ korrelation och 1 är perfekt positiv korrelation (Pallant 2013; Körner & 

Wahlgren, 2013). 

 

4.4.4 Multipel Regressions Analys 

För att analysera variation i variabeln underprissättning har en multipel regressionsanalys 

tillämpats. Analysen används för att studera fler än två variabler samtidigt och därmed få en 

bättre bild av vilken grad den förklarande variabeln kan förklara den beroende variabel men 

samtidigt vara självständig från de utvalda kontrollvariablerna (Körner Wahlgren 2012).  

Vid en multipel regression analyseras det totala urvalet av bolag, således betraktas inte 

materialet som två oberoende stickprov utifrån aktiesstruktur utan som ett stickprov som mäts 

utifrån beroende variabeln underprissättning, den förklarande variabeln kontroll samt de 

utvalda kontrollvariablerna storlek, bransch, emitteringsinstitut och antal börsintroduktioner.  

För att utföra en regressionsanalys krävs det inte normalfördelning, men för att kunna 

genomföra en signifikansprövning krävs det att residualerna i regressionen är 

normalfördelade, att variansen för feltermen är konstant samt att residualerna har ett rät linjärt 

samband (Pallant 2013; Körner & Wahlgren, 2012). Regressionssambandet kan skrivas 

följande: 

𝒀 = 𝒂+ 𝒃𝟏  ×  𝒙𝟏 +   𝒃𝟐  ×  𝒙𝟐 

 

Ø 𝑌 = Beroende  variabel -Underprissättning 

Ø 𝑥! = Förklarande  variabel  1 - Kontroll 
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Ø 𝑥! = Kontrollvariabel  1 - Storlek 

Ø 𝑥! = Kontrollvariabel  2 - Antal börsintroduktioner 

Ø 𝑥! = Kontrollvariabel  3 - Bransch 

Ø 𝑥! = Kontrollvariabel  4 - Emissionsinstitutets rykte 

4.4.5 Signifikansnivå 

Ordet signifikant betyder att något är statistiskt säkerställt (Wahlgren Körner 2012). 

Signifikansnivån visar sannolikheten att datan som samlats in från ett urval inte visar vad det 

avser att visa utan snarare beror på slumpen (Descombes, 2009). Exempelvis att resultatet av 

ett statistiskt test av ett urval inte stämmer överens med vad majoriteten eller hela 

populationen anser (Wahlgren &  Körner 2006). Signifikansnivån är alltså risken att felaktigt 

förkasta en nollhypotes. I enlighet med Körner & Walhgren (2012)  anses signifikansnivån 

5% vara den mest befogade och vanligaste signifikansnivån. Således tillämpas därför 

signifikansnivån på 5% i studiens statistiska tester.  

 

De statistiska testerna är ensidiga vilket beror på hur hypotesen, som ligger till grund för 

testet, är utformad (Körner & Wahlgren 2012). I den här undersökningen lyder nollhypotesen 

att ”initial avkastning är signifikant lägre i urvalsgruppen av bolag som har en differentierad 

aktiestruktur än i den gruppen med endast ett aktieslag”.  Mothypotesen är således en skillnad 

med ”en riktning” och därför skall det p-värde som jämförs med signifikansnivån i SPSS 

halveras (Pallant 2013). 

 

4.5 Metoddiskussion 
 
I det här avsnittet presenteras hur författaren har försökt genomföra en så tillförlitlig och 

pålitlig studie och resultat som möjligt. 

 
4.5.1 Reliabilitet 

För att studien skall vara tillförlitlig krävs att samma mätning skall kunna genomföras med 

liknande resultat. Studien skall inte ha några slumpmässiga fel så att resultatet beror på 

tillfälligheter. För att det skall säkerställas att så är fallet krävs att mätvärdena skall vara 

tillförlitliga (Körner & Wahlgren 2013).  
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Studien har således genom att använda trovärdiga och beprövade mätvärden försökt uppnå 

hög reliabilitet (Körner & Wahlgren 2013). Den datainsamling och bearbetning av data som 

genomförts hade sannolikt fått samma resultat om den genomförts på nytt, eftersom att 

samtlig kursinformation hämtats från betrodda och oberoende databaser och källor, vilka 

därmed anses vara objektiva och pålitliga. 

 

4.5.2 Validitet 

Undersökningen åsyftar att huvudsakligen mäta två begrepp: kontroll och värde. Både 

kontroll och värde är begrepp som, beroende på kontext, kan definieras på olika sätt. För att 

mäta vad som avses att mäta har det varit nödvändigt att operationalisera följande begrepp för 

att studiens validitet skall säkerställas (Körner Wahlgren 2013). Att operationalisera 

begreppet kontroll som ”makten över antal röster i ett företag” och värde som ”antal 

utomstående aktier multiplicerat med teckningskurs” gör begreppen mätbara, men utesluter 

samtidigt andra tolkningar av begreppen i studiens kontext vilket kan styrka studiens validitet 

(Körner & Wahlgren, 2013). 

 

4.5.3 Bortfallsanalys 

Av det totala antalet noteringar som genomförts vid utvalda handelsplatser har ett stort antal 

uteslutits då de inte uppfyllt utvalda kriterier (se figur 4.1). Huvudsakligen består denna grupp 

av bolag som bytat lista eller blivit avknoppade som en del av ett tidigare publikt bolag.  

 

Bortfallets storlek gör att det kan ifrågasättas huruvida studiens urval av 130 bolag är 

representativt för hela populationen av börsintroduktioner. Att utesluta de övriga företagen 

har ansetts nödvändigt då bolag som genomfört ett listbyte eller en sekundärnotering tidigare 

varit i publikt ägo och därför redan genomgått en börsintroduktion. Separationsprocessen 

mellan ägarskap och kontroll har i dessa bolag redan en gång uppstått, likaså en utspädning av 

ägandet och värdering av bolaget. Eftersom att studien avser att studera just dessa processer 

hade valet att ta med dessa typer av bolag riskerat att påverka studiens resultat. Således har 

dessa bolag exkluderats i egenskap av att vara just sekundärnoteringar. 
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Bolagen, som är inkluderade i urvalet, är tagna ifrån populationens olika branscher, 

storleksklasser samt handelsplatser vilket därmed gör att urvalet betraktas som representativt 

för populationen.  

 

De 20 bolag som exkluderats på grund av bristande kursinformation är bolag som under 

tidsperioden avlistats från de olika handelsplatserna. Bolagen har exkluderats i brist på 

tillgång till kursinformation från handelsplatsernas hemsida. Att exkludera dessa bolag 

medför en risk att resultatet blir missvisande. Om bolagen har någon typ av gemensam faktor 

kan resultatet påverkas och bli missvisande (Denscombe 2009). För att säkerställa att 

bortfallet inte påverkar stickprovens representation av populationen har bortfallsurvalet 

undersökts utifrån handelsplats för att säkerställa att majoriteten av bolagen inte fallit bort 

från en specifik handelsplats. Dessa bolag har kodats efter vilken handelsplats de tillhört och 

sammanställts i ett diagram (se bilaga 3). Bolagen har även analyserats utifrån aktieslag och 

sammanställts för att säkerställa att det inte var en överhängande del bolag med en 

differentierad aktiestruktur som fallit bort i urvalet (bilaga 3). Därmed anser studien att dess 

urval är representativt för populationen. 
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Aktieslag	
   Standardavvikelse 

Enkel	
  aktiestruktur	
   31,2684%	
  

Differentierad	
  aktiestruktur	
   15,5491%	
  	
  	
  26	
  
	
  

Antal	
  

5. Empirisk Analys 
I följande kapitel kommer deskriptiv data presenterats, därefter kommer det empiriska 

materialet att analyseras utifrån ett statistiska test. Resultatet av testerna kommer att ur en 

teoretisk kontext diskuteras löpande. Diskussionen avser att utredas hur den analyserade 

datan kan styrka hypotesen om att bolag med en differentierad aktiestruktur har en lägre 

underprissättning än bolag med ett aktieslag 

 

5.1 Resultat 

 
5.1.1 Deskriptiv data 

Studiens datamaterial har delats upp i två grupper utifrån variabeln kontroll och variabeln 

underprissättning. Följande beskrivande statistik presenteras i nedanstående tabell.  

 

Tabell 5.1: Resultat av Deskriptiv Statistik 

 

 

  

 

 

Medelvärdet för avkastning efter första dagen av handel för samtliga bolag under tidsperioden 

2011-2015 var 6,54%. Det totala urvalet av börsintroduktioner har alltså i genomsnitt haft en 

positiv initial avkastning första dagen, vilket indikerar att det existerar en underprissättning i 

urvalet. Medelvärdet från studien kan jämföras med Ritters (1991) resultat, som visade en 

underprissättning på den amerikanska marknaden mellan 1985-1991 på 16.24%. Dessutom 

kan resultatet ställas i relation till medelvärdet i Smart & Zutters (2003) studie, som visade på 

en genomsnittlig underprissättning på 10,6% mellan år 1991 och 1994 respektive 16.1% 

mellan år 1994 och 1998.  

 

	
  104	
  
	
  
1	
  

	
  Totalt	
  
	
  
1x	
  

6,5452%	
  
	
  
1	
  

Medelvärde	
  
7,7093%	
  
	
  
1	
  
1,5%	
  
	
  
1	
   	
  130	
  

1	
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Enligt Ritter (1998) är underprissättning något som existerar på alla handelsplatser i samtliga 

länder med en aktiemarknad. Underprissättningen kan dock variera i volym beroende på 

vilket land som undersöks. Därför kan även underprissättningen i denna studie jämföras med 

tidigare studier även om studierna är utförda på en annan marknad i ett annat land. 

 

Bolagen i urvalet som har en differentierad aktiestruktur, består som tidigare nämnt utav 26 

bolag. Dessa bolag har haft en genomsnittlig underprissättning på 1,5% vid första 

handelsdagen medan de bolag, som har en enkel aktiestruktur och består av 104 bolag, har 

haft ett genomsnittlig underprissättning på  7,71%. Totalt består urvalet i undersökningen av 

130 bolag. Av tabellen ovan går alltså att tyda en skillnad i genomsnittlig avkastning för 

bolag beroende på om de har en differentierad aktiestruktur eller inte. Dessa två medelvärden 

är alltså vad som ligger till grund för de statistiska testerna av underprissättning utifrån 

variabeln kontroll vilket kommer att presenteras senare i studien. 

 

Statistiska tester är väldigt känsliga för extremvärden då dessa kan påverka exempelvis 

regressioners utfall väsentligt (Pallant 2013). Boxplot diagrammet (se bilaga 3) visar hur 

bolagen utifrån den oberoende variabeln kontroll delats upp och fördelats efter den beroende 

variabeln underprissättning. De bolag som ligger 1,5 boxlängd ifrån boxen är markerade som 

cirklar, vilket signalerar att de är så kallade outliers (uteliggare). De bolag som är markerade 

som stjärnor (IMINT, Oden Control, Ecomb samt Cefour) ligger tre boxlängder ifrån boxarna 

och är så kallade extrema uteliggare (se bilaga (1). Bolag som är extrema uteliggare kan 

kraftigt påverka resultatet av statistiska tester (Pallent 2013). På grund av detta har 

ovanstående bolag exkluderats i egenskap av att vara extrema uteliggare i studiens 

genomförda statistiska test.  
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Aktieslag	
  
2-delad 
signifikans 

Differentierad	
  aktiestruktur	
  
	
  
Enkel aktiestruktur	
  

0,000	
  

0,200	
  

	
  26	
  
	
  

Antal	
  

	
  	
  

Urval	
  

2-delad 
signifikans 

Bolag	
  
	
  

0,057	
  	
  130	
  
Antal	
  

5.2 Statistiska tester 

5.2.1 Kolmogorov Smirnovs test 

Tabell 5.2: Resultat Kolmogorov Smirnovs test 

	
  
 

  

 

 

 

 

 

 

Normalfördelningstestet Kolmogorov Smirnovs visade ett p-värde på 5,7% vilket är högre än 

5% för variabeln Initial avkastning för hela urvalet. Därför accepteras nollhypotesen och det 

totala urvalet betraktas som normalfördelat utifrån variabeln initial avkastning. 

 

När testet däremot genomförs separat för grupperna, det vill säga Grupp 1 för sig och Grupp 

2 för sig, visar testet att variabeln Initial avkastning inte kan betraktas som normalfördelad för 

de bolag med en differentierad aktiestruktur. Därför förkastas nollhypotesen och de separata 

stickproven betraktas som icke normalfördelade (se bilaga 4). 

 

Resultatet av Kolmogorov-Smirnov visar alltså att studiens datamaterial delvis är 

normalfördelat och delvis inte normalfördelat. På grund av materialets fördelning kan de 

planerade parametriska testerna inte genomföras utan att materialet först bearbetas eftersom 

att det krävs normalfördelning för att genomföra ”rätt” val av statistisk test till ”rätt” sorts 

datamaterial (Körner och Wahlgren, 2013). Vilka statistiska tester som genomförts har 

presenterats i studiens tidigare kapitel. Resultatet av testerna samt hur materialet bearbetas 

presenteras nedan.  

 
	
  

104	
  	
  
	
  
1	
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Variabel	
     Medelvärde	
  
2-delad 
signifikans 

Log	
  underprissättning	
   2,641	
   0,262	
  130	
  	
  
Frihetsgrader	
  

𝐻!:  𝜇! − 𝜇! = 0  
𝐻!:  𝜇! − 𝜇! > 0 

	
  

 

 
5.2.2 Independent Samples T-Test 
Tabell 5.3: Resultat från Independent Samples T-test 

 

 

 

 

 

Ett tillvägagångssätt för att analysera studiens icke-normalfördelade data i förhållande till 

tidigare studier där materialet har varit normalfördelat - exempelvis i Smart & Zutter (2003) - 

är att logaritmera värdena för variabeln underprissättning. Värdena för respektive bolags 

avkastning som representeras av variabeln underprissättning har således i följande statistiska 

test logaritmerats för att få materialet normalfördelat (Pallant, 2013).  Fördelningen illustreras 

i bilaga 4. Ett flertal av bolagen som ingår i urvalet haft en negativ första dagens avkastning. 

Då det inte går att logaritmera negativa värden har värdet för respektive bolag flyttats. 

Samtliga observationer har adderats med värdet för det företag med högst negativ avkastning 

plus ett för att samtliga bolag skall erhålla ett positivt tal. Det bolag med lägst avkastning 

vilket i urvalet var Respiratus som haft en negativ avkastning på -50% antar  nu värdet 1. Att 

flytta värdena är nödvändigt då alternativet hade varit att ett stort antal bolag försvinner ur 

urvalet eftersom de bolag som har negativa värden försvinner när avkastningen logaritmerats. 

Ett större bortfall hade påverkat resultatet då ett mindre urval ökar feltermen (Körner & 

Wahlgren 2013).  Eftersom det är skillnaden i genomsnittlig underprissättning som mäts så 

påverkas inte resultatet när dataunderlaget analyserats då samtliga observationer flyttats lika 

långt. 

 

Testet i tabell 5.3 visar att bolag som har en differentierad aktiestruktur inte har en signifikant 

lägre avkastning än bolag med endast ett aktieslag.  P-värdet som halveras då testet är ensidigt 

är 0.131 vilket är högre än 0.05 och därmed kan nollhypotesen inte förkastas.  Trots att det 

inte går att påvisa signifikans kontrolleras resultatet genom att den förklarande variabeln 

testas mot utvalda kontrollvariabler ytterligare för att utesluta andra tolkningar.  

 

n=130	
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5.2.3Pearsons Korrelationstest 
 

För att mäta så att de oberoende variablerna inte korrelerar med varandra så har en 

korrelationsmatris tillämpats se bilaga 5. I matrisen presenteras resultatet från 

korrelationstestet. I testet kan det utläsas att ingen av variablerna i högre utsträckning 

korrelerar med den förklarande variabeln kontroll. Genom att analysera korrelationsmatrisen 

kan falska samband undvikas genom att testa materialet för multikollinearitet. Som riktlinje 

har en övre gräns om en korrelation på 0.7 använts för att bedöma variablernas självständighet 

(Pallant 2013). 

 

Samtliga korrelationsvärden för variabeln kontroll är under 0.7 där det högsta värdet är 0.201 

vilket är mellan variablerna Kontroll och Storlek. Om variabeln Kontroll haft en korrelation, 

högre än 0.7 hade kritik kunnat riktas mot studiens trovärdighet eftersom att studiens 

förklarande variabel kontroll egentligen mäter samma sak som en av teorin befintlig variabel 

mäter. Studien kan då inte tillföra något nytt material eftersom det samband som presenteras 

inte stämmer och det går således inte att förklara den lägre underprissättning som återfinns 

hos bolag med en differentierad aktiestruktur.  Att det inte föreligger multikollinearitet kan 

även utläsas genom VIF värdet i tabellen nedan, enligt Pallant (2013) bör VIF värdet ligga 

under 10 för att inte ska föreligga multikollinearitet. Då värdet i denna studie är 1.111 vilket 

är mindre än 10 anses inte multikollinearitet vara ett problem. 
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5.2.4 Multipel Regression 

	
  
Tabell 5.4: Resultat från Multipel Regressions Analys 

 

	
  
	
  
Regressionsanalysen visar hur variabeln underprissättning kan förklaras utifrån den 

förklarande variabeln Kontroll samt de fyra kontrollvariablerna storlek, emitteringsinstitutets 

rykte, antal börsintroduktioner samt bransch. 

 

Som tidigare nämnts i metodkapitlet är det för att kunna genomföra signifikansprövningar ett 

krav på att residualerna är normalfördelade, att variansen för feltermen är konstant samt att 

residualerna har ett rät linjärt samband (Pallant 2013; Körner & Wahlgren, 2012). Dessa krav 

anses vara uppfyllda, och illustreras i bilaga 6,7.  

 

Hela regressionen visar på signifikans då p-värdet på 0.048 understiger signifikansnivån 0.05. 

Dock kan modellen inte visa på signifikans för den förklarande variabeln kontroll. Detta då p-

värdet för variabeln överstiger signifikansnivå 0.05. Det går alltså inte, med variabeln 

kontroll, att påvisa en signifikant lägre underprissättning för de bolag som nyttjat en 

differentierad aktiestruktur än för de bolag med endast ett aktieslag. Ett icke signifikant 

resultat innebär att studien inte kan styrka det samband som Smart & Zutter (2003) påvisat, 

eftersom nollhypotesen inte kan förkastas.   

 

	
  	
  

Variabler	
   	
   Std.B	
   Std.Er	
   P-­‐värde	
  

Antal  observationer 130	
  

Kontroll	
   	
   0,075	
   0,112	
   0,398	
  

LN_Storlek	
   	
   0,112	
   0,033	
   0,224	
  

	
  	
  	
  -­‐	
  Antal	
  introduktioner	
   0,111	
   0,105	
   0,205	
  
Emitteringsinstitutets	
  rykte	
  	
   0,275	
   0,007	
   0,003**	
  
Bransch	
   	
   0,059	
   0,127	
   0,492	
  

Konstant	
   	
   	
   0,606	
   0,000	
   	
  

F-­‐värde	
   	
   2,438	
  

-­‐	
  

R	
   	
   0,085
	
   	
  

2	
  

P-­‐värde	
   	
   0,048	
  
	
   	
  

***	
  p	
  <	
  0.001;	
  **	
  p	
  <	
  0.01;	
  *	
  p	
  <	
  0.05;	
  †	
  p	
  <	
  0.10	
   n=130	
  

	
  -­‐	
  

	
  VIF	
  värde,	
  högsta	
   1,142	
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Endast en utav modellens fyra kontrollvariabler visar på signifikans. Variabeln 

emitteringsinstitutets rykte har ett P-värde på 0.003 vilket är lägre än signifikansnivå 5%. 

Variabelns betavärde är även det högsta (0,275). Ett högt värde relativt övriga variablers 

betavärden indikerar att Emmiteringsinstitutets rykte är den variabel som har det högsta 

individuella bidrag till modellens förklaringsgrad (Pallant 2013).  Att kontrollvariabeln visar 

på signifikans tyder på att det finns en skillnad i underprissättning som uppstår beroende på 

hur många introduktioner emitteringsinstitutet genomfört. Emitteringsinstitutets 

marknadsandel utgör en approximation av emitteringsinstitutets rykte vilket i sin har ett 

samband med asymmetrisk information. Då denna variabel är signifikant visar variabeln att i 

enlighet med Booth & Smith (1986) råder det ett negativt samband mellan asymmetrisk 

information och underprissättning.  

 

Värdet för Determinationskoefficienten (R!) bidrar med information om hela modellens 

förklaringsgrad (Pallant 2013; Körner & Wahlgren, 2012). Determinationskoefficienten kan 

anta värden mellan noll och ett. Modellen uppvisar en determinationskoefficient på 0.085, 

vilket betyder att 8.5% av variansen i underprissättning kan förklaras av de oberoende 

variablerna i modellen. Ett värde på 8.5% betyder att det finns en stor del varians i 

underprissättning som inte kan förklaras av variablerna i modellen. Denna del består således 

av slumpen. Värdet indikerar antingen på att variablerna som helhet ger en dålig 

förklaringsgrad men kan även bero på att det finns variabler i modellen som inte har något 

samband med underprissättning och därmed sänker värdet på determinationskoefficienten.  

 

I teorikapitlet beskrivs varför bolag med en differentierad aktiestruktur inte har samma motiv 

till att utnyttja underprissättning för att bevara makt som bolag med endast ett aktieslag. 

Därför bör underprissättningen för dessa bolag vara lägre. Som tidigare nämnt kan inte 

resultatet av regressionen styrka detta samband. På grund av den låga förklaringsgraden och 

variabeln kontroll icke signifikanta värde indikerar resultatet snarare på att det inte råder ett 

samband mellan kontroll och underprissättning.  Ett saknat samband mellan kontroll och 

underprissättning motsätter det resultat som Smart & Zutter (2003) visar i sin studie. Studiens 

resultat motsätter även resonemanget som Brennan & Franks (1997) för om utspädning av 

ägandet eftersom resultatet inte kan påvisa att dessa motiv existerar och uteblir om en 

tillämpning sker av en differentierad aktiestruktur. Detta leder till att det saknas en alternativ 
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förklaring till fenomenet underprissättning som bidrar till en bättre förståelse av ämnet då 

ingen direkt koppling kan göras mellan bolagsstyrning och underprissättning såsom tidigare 

litteratur visat på (Smart & Zutter 2003).  

 

Eftersom endast en av studiens fyra kontrollvariabler visar på signifikans skiljer sig resultatet 

från tidigare litteratur där även samtliga oberoende variabler visat sig ha signifikanta värden.  

Studiens resultat indikerar alltså att både litteratur om kontroll och underprissättning samt 

flera av de traditionella förklaringarna till underprissättning bör förkastas.  

 

Detta behöver dock inte vara den enda eller rätta tolkningen av resultatet. Det kan ifrågasättas 

huruvida det är rimligt att förkasta en stor del av den traditionella litteraturen om 

underprissättning. Snarare kan det vara så att det finns en förklaring till avsaknaden av 

signifikanta resultat i studiens urval eller variabler. Resultatet behöver alltså inte betyda att 

tidigare litteratur inte stämmer eller att urvalet i denna studie är unikt. Snarare kan resultatet 

indikera på att något i datakörningen av materialet som samlats in för denna studie inte kan 

styrka resultat från tidigare litteratur. Det kan även vara så att den förklarande variabeln 

kontroll inte lyckas fånga upp vad den avser således mäter vad den avser att mäta och därför 

visar ett högt p-värde.  
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6. Slutsats 
I denna del återkopplas studiens resultat till uppsatsens problematisering och syfte. Vidare 

diskuteras självkritik mot studien och rekommendationer i form av förslag på framtida 

forskning ges. Avsnittet avslutas med en diskussion om studiens etiska implikationer och 

samhällsvetenskapliga bidrag.  

 

6.1 Slutsats 
Studiens syfte var att studera hur valet av aktiestruktur med kontroll som motiv påverkar 

företagsvärdet vid en börsintroduktionsprocess. Genom att mäta om det existerar en 

signifikant lägre genomsnittlig initial underprissättning bland bolag som använt 

kontrollmekanismen ”differentierad aktiestruktur”, har frågan om hur kontroll påverkar 

företagsvärdet vid börsintroduktionsprocessen besvarats.  

 

Delar av den underprissättning som råder för börsintroduktioner i urvalet kan inte med 

statistisk säkerhet förklaras av variabeln kontroll. Detta då det inte går att påvisa att variabeln 

underprissättning är signifikant lägre för bolag som noterats med en differentierad 

aktiestruktur. Att nollhypotesen inte kan förkastas innebär att det samband mellan lägre 

underprissättning och en differentierad aktiestruktur som Smart & Zutter (2003) konstaterade 

inte kan, utifrån ovanstående resultat, påvisas genom enbart skillnad i underprissättning. 

Studien lyckas således inte koppla samman underprissättning med bolagsstyrning för att finna 

ännu en förklaring till fenomenet underprissättning. Därmed kan studien inte bidra till att i 

högre utsträckning förklara underprissättning som det fortfarande bland forskningen råder lite 

konsensus om.  

 

Med hänsyn till studiens låga förklaringsgrad och avsaknad av signifikans för variabeln 

kontroll indikerar resultaten snarare att det inte råder ett samband mellan kontroll och 

underprissättning. Studien finner inte heller signifikans för tre av de fyra utvalda 

kontrollvariabler och motsätter sig då även tidigare forskning vilket kan ifrågasätta resultatets 

trovärdighet. Studiens resultat bör därför tolkas som att det kan var något i datakörningen av 

materialet som inte kan stödja varken traditionell litteratur om underprissättning eller litteratur 

om relationen mellan bolagsstyrning och underprissättning. 
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Även om studiens resultat inte var signifikant kan studien bidra med empiriskt material för 

underprissättning bland de mindre marknaderna i Sverige. Studien bidrar även med förslag till 

framtida forskning och kan även ge en anvisning till investerare som funnit intresse för att 

investera i börsintroduktioner. 
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6.2 Självkritik 

Att det inte kan påvisas en signifikant skillnad i underprissättning utifrån aktiestruktur betyder 

inte att tidigare litteratur inte stämmer, snarare indikerar resultatet att något i datakörningen av 

materialet som samlats in för denna studien inte kan styrka den tidigare litteraturen. Studiens 

urval omfattar 130 bolag varav 26 bolag har en differentierad aktiestruktur vilket kan 

jämföras med Smart & Zutter (2003) som omfattar 2600 bolag varav 253 bolag har en 

differentierad aktiestruktur.  Det går aldrig att påvisa att ett stickprov är helt och hållet 

representativt för populationen då det alltid kommer finnas en felterm (Körner & Wahlgren 

2012). Även om urvalet i denna studie betraktas som representativt för den totala 

populationen utifrån tidsperiod och storlek hade ett större urval dock kunnat visa på en 

mindre felterm och därför generera ett mer tillförlitligt resultat. 

 

Datan som ligger till grund för studien har för variabeln storlek en del partiellt bortfall. Detta 

partiella bortfall har accepterats då det inte betraktas i någon högre grad påverka studiens 

resultat. Alternativet var att inte ta med variabeln i regressionen men då hade konsekvensen 

blivit att det inte varit möjligt att överhuvudtaget kontrollera studiens resultat som genereras 

när värdena för variabeln underprissättning logaritmeras. 

 

Studien åsyftar att utreda sambandet mellan kontroll och underprissättning och försöker 

genom statistiska tester finna signifikans för endast variabeln underprissättning.  

För att hålla testerna så teoretiskt förankrade som möjligt och för att få en tydlig koppling till 

problemet har endast denna variabeln använts. Det kan dock inte uteslutas att användandet av 

fler variabler för att definiera begreppen kontroll och värde hade kunnat tillämpas och då 

eventuellt genererat ett mer tydligt och trovärdigt resultat.  Att använda fler kontrollvariabler 

hade även kunnat öka studiens tillförlitlighet. 
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6.3 Förslag på framtida forskning 

Den här studien har undersökt huruvida nyttjandet differentierad aktiestruktur får en 

förmildrande effekt på företagsvärdet vid börsintroduktionen.  Att fortsätta resonemanget och 

ställa sig frågande om det tillkommer en kostnad alternativt en premie för bolag med 

differentierad aktiestruktur hade kunnat bidra till intressanta slutsatser om varför inte fler 

bolag nyttjar denna kontrollmekanism . Smart & Zutter (2003) försöker påvisa att företag som 

introducerats med en differentierad aktiestruktur handlas till högre price to earnings ratio än 

företag som introducerats med en enkel aktiestruktur. En lägre price to earning ratio bör visa 

på ett lägre aktiepris. Således betyder en lägre price to earnings ratio att företagsvärdet är 

lägre (Smart & Zutter 2003). Genom att mäta och jämföra multiplar för bolag med eller utan 

en differentierad aktiestruktur skulle därför kunna bidra med information om vilket pris 

investerare får betala för att avsätta sig kontrollen av bolaget. 

 

Valet att använda svenska handelsplatser motiverades då Sverige är ett av de länder där bolag 

med en differentierad aktiestruktur är vanligast förekommande. Denna studie utesluter dock 

den svenska huvudlistan. Att ta med den här handelsplatsen hade krävt en större tidshorisont, 

men inkluderingen hade kunnat utöka urvalet av börsintroduktioner. Att undersöka även 

denna handelsplats kan därför generera andra resultat vilket kan vara av betydelse för att 

kunna bekräfta studiens hypotes. 

 

 

  



	
   	
   Opasiak	
  2016	
  	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   Oooooo	
  
	
  

	
   44	
  

6.4 Etiska implikationer och samhällsbidrag 

Att studera kontroll och värde i kontexten av börsintroduktioner kan bidra till att öka 

transparensen vid en rätt komplex process - vilken en börsintroduktion faktiskt är. Eftersom 

det i tidigare forskning om börsintroduktioner existerar en del pussel om värdering, prestation 

samt bakomliggande motiv är en börsintroduktion en process som är svår att förstå i 

synnerhet för småsparare och icke professionella investerare (Ritter 1991). 

 

Trots ett existerande regelverk kring informationsplikt för företag inför en notering kan det 

vara svårt att känna till vilka motiv som egentligen ligger bakom en notering. Att ge ut, 

prospekt, investeringsmemorandum eller en bolagsbeskrivning bidrar visserligen till en ökad 

transparens gällande motiv, värdering samt framtidsutsikter för bolaget, men eftersom 

börsintroduktionsprocessen fortfarande är ett populärt forskningsområde på grund av sina 

icke lagda "pussel" finns där inte en fullständig transparens.  

 

Den här studien bidrar inte med några nya resultat, däremot hjälper den genom sitt teoretiska 

resonemang till att belysa en icke transparens vid börsintroduktionsprocessen. Att vidare 

utreda kontrollmotiv och dess effekt på företagsvärdet kan ge såväl investerare som 

allmänheten en bättre insikt i en komplex process vilket kan vara till nytta för att exempelvis 

kunna ta bättre investeringsbeslut.  
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