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Uppsatsen asyftar att studera hur kontroll genom anvandandet av en differentierad aktiestruktur
paverkar foretagsvardet vid en bérsintroduktionsprocess.

Tidigare litteratur har undersokt huruvida foretag medvetet undervarderas for att fa aktien évertecknad
i samband med introduktion. De ursprungliga dgarna och foretagsledningen kan pa sa satt ransonera
bland investerare och sprida &garbasen i bolaget i syfte om att behalla kontroll vilket da sker pa
bekostnad av foretagsvardet. Om nyttjandet av en differentierad aktiestruktur fungerar som en effektiv
kontrolimekanism bor kontrolimotivet for underprissattning forsvinna och da bér den underprissattning
som uppstar i samband med en borsintroduktion inte vara lika omfattande bland féretag som tillampar
differentierad aktiestruktur. | Studien anvands befintliga teorier om underprissattning som satts i
relation till sambandet mellan bolagsstyrning och underprissattning. Den teoretiska diskussionen
asyftar att generera hypoteser kring kontrollens effekt pa féretagsvardet. Genom en kvantitativ metod
har en deduktiv ansats tillampats for testa befintlig teori mot ett empirisk data. Urvalet for
undersokningen bestar av 130 bolag som genomfort en borsintroduktion mellan aren 2011-2015 pa
den svenska marknaden. 104 bolag har en enkel aktiestruktur och 26 bolag med en differentierad
aktiestruktur. Efter att ha testat resultatet utifran en rad kontrollvariabler genererade fran den tidigare
litteraturen kan studien inte visa pa ett signifikant resultat. Det gar saledes inte att pavisa en signifikant
lagre logaritmerad underprissattning bland féretag som anvander 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 hdr avsnittet kommer studiens problem att presenteras, ldsaren far inledningsvis ta del
av bakomliggande litteratur for att sedan av forfattaren fa ett klargérande till varfor det
anses vara ett problem. Ddrefter kommer problemet konkretiseras i en forskningsfrdaga och
studiens syfte presenteras. Slutligen presenteras en dispositionsmatris som dskddliggor

resterande av studiens kapitel.

1.1 Problembakgrund

Att dga nagot dr ofta néra forankrat med uppfattningen om att kunna kontrollera och styra
nagot. Vid exempelvis ett kdp av en bil eller en cykel medfoljer ritten att kontrollera objektet.
Inom foretagsvirlden behdver nddvéndigtvis inte dgarskap och kontroll vara synonymer. I
Adolf Berle & Gardiner Means bok "The modern corporation and private property” fran

1932 presenteras en teori som separerar begreppen &dgarskap och  kontroll.

Enligt Berle & Means (1932) dr den genomsnittliga investeraren inte sérskilt intresserad av
hur ett foretags dagliga verksamhet skots 1 det foretag investeraren innehar aktier i. Eftersom
att dessa investerare 1 kollektiv bemirkelse utgdér majoriteten av dgandeskapet 1 foretagets
ekonomi ldmnas istdllet ansvaret och kontrollen 6ver hur foretaget skall styras till

foretagsledningen (Berle & Means 1932).

Den moderna portfoljsvalsteorin har dven bidragit till ovanstdende resonemang. Béde
Markowitz (1952) och Sharpe (1964) visar att bortdiversifiering av osystematisk risk leder till
en spridning av majoriteten av dgarskapet i ekonomin. Diversifieringen av tillgdngar 1 en
investerares enskilda portfolj leder till en minimering av den osystematiska risken vilket 1 sin

tur dr positivt for avkastningen 1 portfdljen.
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Spridningen av &4garskapet ar forenligt med Berle och Means (1932) tidiga teorier.
Spridningen av &garskapet separerar &dgarskap frdn kontroll eftersom att varje enskild
investerare - genom diversifiering av sin portfdlj - innehar en mindre andel 1 varje foretag.
Detta 1 sin tur leder till att foretaget till slut har sa pass manga investerare att det inte dr ndgon
individuell dgare som kan kontrollera foretaget. Separationen av kontroll och dgarskap och
dess pédverkan pa foretagsvirdet dr ett védl undersokt omridde inom forskningen, men
aterkommer trots detta stindigt 1 problemformuleringar i olika kontexter. En av orsakerna till
detta kan vara att begreppet kontroll har genomgéende 1 vetenskapliga sammanhang varit

svart att definiera.

Enligt Leech & Leahy (1991) och Fama (1983) definieras kontroll i finansiella sammanhang
som “makten att ha bestimmanderdtt Gver majoriteten av besluten som fattas av
foretagsledningen” samt makten att kunna tillsitta foretagsledningen”. Tidigare litteratur har
framst definierat kontroll som en dikotom variabel baserat pd procentuella kriterier kring
agandet av foretaget, alternativt rostetalet (Boudreaux, 1973; Palmer, 1973). Det rdder alltsd
svag konsensus om vilken nivd av dgarskap och 1 vilken typ av dgarskapsstruktur som rdder

vid en effektiv kontroll av foretaget (Short 1994).

Déa kontroll &r svart att definiera bor begreppet snarare séttas i en specifik kontext for att
kunna forstas battre. For att fa en djupare forstdelse for begreppets orsak och paverkan pa
foretagsvirdet dr det av intresse att studera kontroll 1 en kontext dir begreppet for forsta
gangen separeras fran ordet dgarskap. En sddan process sker nir ett foretag gir fran privat
agande till att noteras vid en marknad genom en borsintroduktion, det vill sédga nir ett foretag
bestimmer sig for att sédlja andelar av foretaget till utomstédende parter vid en handelsplats. En
borsintroduktion medfor att en del av dgarskapet - men dven en del av kontrollen - siljs till
utomstaende parter, dd dgandet av aktier inte lidngre till fullo innehdlls av de ursprungliga
dgarna efter borsintroduktionen (Berk & Demarzo 2013). I ett privat dgande gar begreppen
agarskap och kontroll ihop, da de som dger ett foretag dven innehar kontroll 6ver foretaget.

Det dr forst vid introduktionen och ddrmed forséljningen av andelar som begreppen delar pa

sig.
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En stor del av den tidigare forskningen om borsintroduktioner har berdrt den initiala
avkastningen som borsintroduktioner tenderar att ha vid forsta handelsdagen. Den felaktiga
virderingen som foranleder en hog initial avkastning tyder pd en underprissittning av aktien
och har varit en vilkidnd anomali inom forsningen inom borsintroduktioner vilket forsokts
forklaras under drygt 304r (Ritter 2002). Vanligt forekommande forklaringar till
underprisséttningsfenomenet grundar sig 1 asymmetrisk information, antingen mellan
investerare eller mellan investerare och emissionsinstitutet (Ritter 2002). Andra forklaringar
till att borsintroduktioner i genomsnitt dr underprissatta forklaras av en variation i1 hur
attraktiv marknaden dr att investera 1 dédr borsintroduktioner tenderar att undervérderas 1 hogre

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

1.2 Problematisering

Enligt Ritter & Welch (2002) kan de traditionella teorierna om underprisséttning inte forklara
all underprissittning som uppstér vid en borsintroduktion. Det kan dérfor vara av intresse att
undersoka alternativa forklaringar for att 1 hogre grad forklara fenomenet underprissittning
Ritter & Welch (2002). Onekligen visar tidigare forskning pé att asymmetrisk information
och marknadsforhillande, samt beteendeteori kan forklara delar av det underprissittnings
fenomen som rader bland borsintroduktioner, men det bor finnas fler faktorer som péverkar

den underprissittning av borsintroduktioner som aterfinns pa vérldens samtliga borser.

Enligt Brennan & Franks (1997) é&r begreppet kontroll ett centralt begrepp vid
borsintroduktionsprocessen dd det finns ett samband mellan bolagsstyrning och
underprisséttning. Sambandet uppstir da foretagets ledning undervérderar bolaget medvetet
for att fa aktien overtecknad infor en borsintroduktion och pa sa sétt att bevara kontrollen 6ver
foretaget. De ursprungliga dgarna och foretagsledningen kan genom en Overtecknad aktie
ransonera bland investerare och sprida dgarbasen 1 bolaget vilket gor att de genom sitt eget
innehav kan bibehalla makten Over foretaget. Denna strivan efter makt sker saledes pa
bekostnad av foretagsvirdet (Both & Chua 1996; Brennan & Franks, 1997; Smart & Zutter,
2003).
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Bebchuck, Kraukman, & Triantis, (2000) beskriver hur en rostrittsdifferentierad aktiestruktur
eller dual class shares kan anvidndas som en liknande kontrollmekanism da dessa separerar
rost fran kapital (Bebchuck et al 2000). Denna kontrollmekanism kan goéra det mojligt for de
ursprungliga dgarna hdlla kvar kontrollen av bolaget vid en borsintroduktion utan att behdva
sprida dgarbasen (Smart & Zutter 2003). Smart & Zutter (2003) visar 1 sin studie hur en
differentierad aktiestruktur kan anvidndas som ett alternativ till att underprissitta aktien och

sprida dgandet for att bevara kontrollen 6ver bolaget.

Om de som héller kontrollen av ett foretag innan borsintroduktionen kan ge ut en viss typ av
aktier - och diarmed sidkerstdlla sin kontroll over foretaget - bor nyttjandet av en sadan
kontrollmekanism betyda att det inte finns samma motiv till dgarspridning for att bevara
kontrollen. Foretagets aktie bor sdledes inte undervérderas 1 samma utstrdckning om motivet

for bevarandet av kontroll, genom en spridning av dgarbasen, uteblir.

Att studera hur foretag agerar for att behélla kontroll 6ver bolaget vid borsintroduktioner dr av
intresse just pd grund av det faktum att en borsintroduktion dr en process dd kontroll forst
separeras fran dgarskap. Om kontroll &r en forklarande faktor till underprisséttning, bildas
underprissittning dven av dgarna sjdlva och inte bara av investerares beteende,
emitteringsinstitutets handlingar eller av marknadsklimat. Att studera denna process bor
dérfor bidra till en bittre forstdelse om vilken inverkan kontroll har pa foretagsvardet samt
huruvida det réder ett samband mellan underprissittning och bolagsstyrning. Resultatet kan
forhoppningsvis bidra till att borsintroduktioner kan forklaras 1 hogre utstrackning dn endast

med hjélp av traditionella teorier.
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1.3 Forskningsfriaga

Leder nyttjandet av en differentierad aktiestruktur till lagre wunderprissittning vid

borsintroduktion?

1.4 Syfte

Uppsatsen  dsyftar att studera hur kontroll paverkar foretagsvdrdet vid en

borsintroduktionsprocess genom nyttjandet av en differentierad aktiestruktur.

10
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1.5 Disposition

* Introduktion - I det hir avsnittet kommer en studiens problem att presenteras,
lasaren far inledningsvis ta del av bakomliggande litteratur for att sedan av
forfattaren fa ett klargdrande till varfor det anses vara ett problem. Dérefter
kommer problemet konkretiseras i en forskningsfrdga och studiens syfte
presenteras. Slutligen presenteras en dispositionsmatris som askédliggor resterande
av studiens kapitel.

Vetenskaplig Metod - 1 det hir avsnittet kommer studiens val av teori,
forskningsansats och forskningsmetod att motiveras och beskrivas. Kapitlet avser
att ge en forstaelse till varfor den teoretisk strategi som valts bést ldmpar sig for
studiens dndamal.

Teori - I foljande kapitel fors en diskussion kring hur kontroll kan kopplas till
fenomenet underprissattning vid borsintroduktionsprocessen. Dérefter forklaras hur
kontroll kan sdkerstéllas genom sepatation av kontroll och kassaflodes-ritter.
Slutligen sammanfattas diskussionen och en hypotesformuleras.

* Empirisk Metod - Nedanstiende kapitel kommer att presentera forfattarens
tillvigagéngssitt och studiens genomforande. I kapitlet finns beskrivet hur data
samlats in, bearbetats samt vilka variabler som studerats. Vidare beskrivs hur
uppsatsens fragestillning angripits sam hur olika beslut i arbetsprocessen
motiverats.

Empirisk Analys - I foljande kapitel kommer resultat av insamlad data och de
test som genomfOrts att presenteras. Inledningsvis kommer deskriptiv data
presenterats, direfter kommer det empiriska materialet att analyseras. Resultatet
kommer att ur en teoretisk kontext diskuteras lopande. Diskussionen avser att
utredas hur den analyserade datan kan styrka hypotesen om att bolag med en
differentierad aktiestruktur har en ldgre underprissittning dn bolag med ett
aktieslag

o Slutsats - | denna del dterkopplas studiens resultat till uppsatsens
problematisering och syfte. Vidare diskuteras sjalvkritik mot studien och
rekommendationer i form av forslag pa framtida forskning ges. Avsnittet avslutas
med en diskussion om studiens etiska implikationer och samhallsvetenskapliga
bidrag.

11
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2. Vetenskaplig Metod

I det hdr avsnittet kommer studiens teorival, forskningsansats och forskningsmetod att
motiveras och beskrivas. Kapitlet avser att ge en forstaelse till varfor den teoretisk strategi

som valts bdst ldmpar sig for studiens dndamdl och syfte.

2.1 Teorival

Syftet med studien dr att studera hur kontroll péverkar foretagsvardet vid en
borsintroduktionsprocess genom nyttjandet av en differentierad aktiestruktur. Det vill sdga
hur tillimpandet av en differentierad aktiestruktur kan bidra till forklaringen av variationen 1
underprisséttning vid borsintroduktionen. For att syftet skall uppnés s& behdver flera teorier
om underprisséttning identifieras, bade teorier som beror traditionella forklaringar till varfor
det uppstar en underprissittning men framforallt teorier som forklarar hur begreppet kontroll
och &dgarsrpidning kan kopplas ithop med underprisséttning. Teorierna som valts ut tar upp
asymmetrisk information, heta och kalla marknader samt kontrollbehov som forklaringar till
variationen 1 underprissittning som uppstdr vid introduktionen. Begreppet underprissittning
relaterar 1 denna studie liksom 1 Ritter (1991) studie till skillnaden mellan 6ppningskurs och

stangningskurs vid bolagets forsta handelsdag.

2.2 Forskningsansats och forskningsmetod

En deduktiv ansats har valts for studien. Studien fGrhéller sig till befintlig teori om
underprissittning dér det teoretiska materialet forklarar varfor underprissittning uppstér
utifrdn olika utgéngspunkter inom forskningen. Detta leder till att hypoteser kan hérledas
utifran teorin. Da det teoretiska materialet skall testas empiriskt har en deduktiv ansats ansetts
vara lamplig da den askadliggor hur ett teoretiskt material kan generera hypoteser som sedan
kan provas mot ett empiriskt material (Lind 2014). Ordet deduktion kan forenklat forklaras
som teoretiska forestdllningar som provas mot empiriskt material (Alvehus 2013). Saledes
innebdr en deduktiv ansats att man utgar frin teori for att skapa hypoteser som sedan provas

mot ett empiriskt material (Lind 2014).

12
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Underlaget till studiens urval bestar av sekundérdata. Da det krdvs en viss storlek pa urvalet 1
studien for att kunna urskilja statistiskt sékerstéllda skillnader har en kvantitativ metod ansetts
mest lamplig (Lind 2014). Tidigare studier kring underprisséttning har dven de anvint en
deduktiv ansats med en kvantitativ metod dédr hypoteser genererats utifran ett teoretiskt
material som sedan testats mot ett empiriskt material 1 form av numerisk data (Ritter 1991,

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

Att istéllet anvédnda sig av en induktiv ansats hade varit lamplig om studien hade for avseende
att generera nya teorier, teorin hade siledes varit resultatet av studien (Bryman & Bell 2015).
D4 studien snarare avser att testa redan befintliga teorier om kontroll och underprissittning
har en deduktiv ansats ansett mer lamplig. Alternativet till valet av en kvantitativ metod &r en
kvalitativ metod (Lind 2014). Att definiera, méta och dra slutsatser kring begreppet ’kontroll”
hade varit genomforbart dven med beskrivande data sdsom intervjuer, observationer och
dokument, vilket &dr forskningsmetoder som &ar forknippade med en kvalitativ metod
(Denscombes 2009). Det gér saledes inte att utesluta att studien dr genomforbar med en
kvalitativ metod. Men med hénsyn till studiens tidshorisont och det faktum att tidigare
forskning anvént en deduktiv ansats och en kvantitativ metod har detta ansetts rimligt dven

for denna studie.
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3. Teori och Litteratur

[ foljande kapitel beskrivs tidigare teorier kring fenomenet underprissdttning. Ddrefter fors
en diskussion kring hur kontroll kan kopplas till fenomenet underprissdttning vid
borsintroduktionsprocessen. Slutligen forklaras hur kontroll kan sdkerstillas genom
separation av kontroll och kassaflodes-ritter. Diskussionen sammanfattas i en

hypotesformulering.

3.1 underprissattning

En vil beskriven anomali inom forskningen kring borsintroduktionen &r att foretag som
borsnoteras 1 genomsnitt dr underprissatta. Underprisséttning forklaras av den hdga initiala
avkastning som bolag tenderar att ha forsta dagen de handlas pa marknaden (Ritter 1991).
Initial avkastning dr alltsd den avkastning som ett borsintroducerat foretag genererat forsta
dagen pa borsen. En hog initial avkastning indikerar att bolagen vérderats ldgre innan
introduktion 1 forhallande till hur marknaden vérderar bolaget nar handel inleds och ddarmed

betraktas bolaget som undervérderat (Ritter 1998).

3.1.1 Heta/kalla marknader

Ett dokumenterat monster bland borsintroduktioner ar att antalet introduktioner per ar gar i
cykler (Ritter 1998). D4 marknaden visar pd hog avkastning tenderar antalet introduktioner att
vara hogre. Marknaden betraktas da som het och ér attraktiv for bolag da det rdder
torhoppningar och optimism om stigande aktiepriser. Foljande period betraktas som en kall
marknad. Marknaden genererar da inte samma hoga avkastning och det dr inte lika attraktivt
for bolag att soka sig till borsen. Detta bidrar till att antalet borsintroduktioner i dessa perioder
ar farre dn vid heta marknader (Ritter 1998).

Ritter (1984) visar ett exempel pa heta och kalla marknader. Under perioden 1980-1981 da
marknaden betraktades som het var den initiala avkastning 48.8% medan under perioden
1977-1982 d& marknaden betraktades som kall hade tillgangar i genomsnitt endast en initial

avkastning pa 16.3%.
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3.1.2 Asymmetrisk information

En forklarande faktor till den hoga initiala avkastning som uppstar vid borsintroduktioner
grundar sig 1 asymmetrisk information. Eftersom det &r flera parter involverade 1
borsintroduktionsprocessen kan det uppsta en divergens 1 graden av information kring
foretagets sanna virde. De tre parterna som &r involverade ar en garant, en emittent som ger ut
kapital samt en investerare. Da informationstillgiangligheten inte &r den samma for de tre
parterna kan det uppstar olika uppfattningar kring bolagets sanna véarde. Asymmetrisk
information kan skapa problematik och leda till att bolaget virderas felaktigt. Ritter & Welch
(2002) visar att underprissittning har en positiv korrelation 1 forhallande till graden av

asymmetrisk information

Winners curse hypothesis

Rock (1986) visade hur det finns tvé olika typer av investerare i stadiet innan en
borsintroduktion. Informerade investerare och icke informerade investerare.

De informerade investerarna har inte helt komplett information om bolagets sanna virde,
dock mer information dn vad de icke informerade investerarna har (Rock 1986). De
informerade investerarna kommer séledes endast investera om bolaget anses vara
underviarderat och om dessa bolag inte aterfinns pd marknaden kommer dessa investerare att
dra sig tillbaka frdn marknaden (Rock 1986). De icke informerade investerarna kommer att
buda pa samtliga borsintroduktioner och pa grund av ransonering i genomsnitt tilldelas en
mindre andel dn de informerade investerarna. De icke informerade investerarna far de andelar
som blir over eftersom de informerade investerarna sorterat ut de undervirderade bolagen och
trangt ut de icke informerade investerarna (Rock 1986). Detta kan resultera i simre resultat
for de icke informerade investerarna och hindra de frén att delta 1 handel. Detta betyder att for
att denna typ av investerare skall stanna pa marknaden s& behdver borsintroduktioner 1
genomsnitt ha en positiv avkastning. Eftersom det dr nddvandigt att dessa investerare finns
tillgdngliga for en fungerande marknad ar det sdledes nddvindigt for borsintroduktioner att 1

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 pd beteendeteori. Investerare agerar sdsom andra investerare agerar och inte bara
efter sin egen marknadstro. Detta leder till att en investerare kan bortse fran sin marknadstro
och attityd och agera efter den stora massan av investerare. Beteendemonstret kan resultera i
att efterfrdgan ar 1ag och forblir 1dg vid borsintroduktionen. Det kan ocksa resultera i en
positiv informationskaskad och genom en sndbollseffekt resultera 1 en 6verteckning av aktien
infor borsintroduktionen (Welch 1992). Emissionsinstitutet kan dra nytta av detta och genom
att undervirdera aktien, vilket gor tillgangen mer attraktiv, och ddrmed 6kar efterfragan.
Emitteringsinstitut kan saledes genom underprisséttning styra utfallet av borsintroduktionen,
genom att aktien tidigt 1 processen tecknas av flertalet investerare. En positiv informations
kaskad fér séledes effekten av att fler och fler investerare tecknar sig for aktier oavsett

tidigare instillning till borsintroduktionen (Welch 1992).

3.2 Bolagsstyrning och underprissittning

Orsaken till underprisséttning sammanfattar Ritter (1998) genom en rad olika hypoteser dir
samtliga forklarar delar av den hoga initiala avkastning som uppstér for borsintroduktioner
vid forsta handelsdagen. Foretagsledningens behov att bevara kontroll dver foretaget dr en

annan forklaring som Ritter (1998) lyfter.

The ownership dispersion hypothesis forklarar att foretagsledningen medvetet underprissitter
aktien vid introduktion for att oka efterfrdgan pa aktien samt forhdja aktiens likviditet pa
marknaden ndr handel inleds. En medveten dgarspridning resulterar i att det blir svért for
agare att ta kontroll 6ver bolaget eftersom att aktierna sprids ut till sipass manga nya dgare.
Detta medfor att ingen ny investerare via sitt innehav av aktier kan ta kontroll 6ver bolagets

ledning och styrelse (Ritter 1998).

Vad foretagsledningen vill dstadkomma genom att undervirdera foretaget kan forklaras
genom The Reduced monitoring hypothesis. Hypotesen innebér att desto mer utspritt det
utomstdende dgandet av ett foretag dr, desto mer reduceras incitamentet for nya dgare att
Overvaka den befintliga ledningen och ddrmed kan foretagsledningen fortsétta styra bolaget

efter eget behag utan patryckningar frin utomstaende aktiedgare (Brennan & Franks 1997).
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3.2.1 Bildandet av kontroll genom igarspridning

Sjélva dgarspridningen sker genom en overteckning av aktien.
En overteckning ger upphov till ransonering 1 allokeringen av andelar till formén f6r mindre
investerare. Resultatet av en dverteckning av aktien leder till att aktiens likviditet blir véldigt
hog vid inledande handel, det vill sdga aktien far en vildigt hog omséttning och skifte av
dgare ndr handel inleds (Brennan & Franks 1997). Brennan & Franks (1997) visar 1 sin studie
att underprissittning ar negativt korrelerat med storleken péa blocken av andelar aktier som
sdljs vid en borsintroduktion. Brennan & Franks (1997) menar att underprissittning dr en
effektiv kontrollmekanism for de ursprungliga dgarna att stirka och behalla kontrollen av
foretaget vid en borsintroduktion. Strdvan efter kontroll &r alltsd en stark faktor till den
undervardering som sker vid en borsintroduktion Saledes bor kontroll dven spela en central

roll 1 den underprisséttning som sker.

Konsekvenserna av en medveten underprisséttning for bevarandet av kontroll kan hérledas
tillbaka till Berle & Means (1932) argumentation, om hur dgarkontrollen urholkas 1 ett foretag
desto fler investerare som koper aktier 1 foretaget. Pa s vis blir till slut dgarskapet sa utspritt
att ingen enskild dgare ldngre kan kontrollera foretaget och ddrmed &r kontrollen kvar hos

ledningen i foretaget.

3.2.2 Kontrollbildande genom inrittande av en differentierad aktiestruktur

En rostréttsdifferentierad aktiestruktur eller dual class shares, separerar rétt till avkastning
frén rétten till kontroll genom att lyfta bort eller minska rétten till att rosta vid foretagets
stimma for den ena sortens aktier (Bebchuck, Kraukman, & Triantis, 2000). Pa sé vis kan
ratten till utdelning separeras frén ratten till kontroll genom att foretag vid introduktionen ger

ut en differentierad aktiestruktur.

Forhédllandet mellan A och B aktier som ett foretag emitterar kan spela stor roll vad géller
kontroll. En A-aktie eller stamaktie kan vara vérd upp till 10 gdnger sa mycket som en b aktie
eller preferensaktie rdknat i antal rostritter. Separationen gor det mojligt for exempelvis

ursprungliga dgare eller foretagsledning att ha fortsatt kontroll 6ver foretaget genom sina
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rOstritter trots att endast en brakdel av det totala kapitalet 1 foretaget innehas av dessa dgare

efter en borsintroduktion.

Genom en differentierad aktiestruktur atskiljs verkstillandet fran incitament att maximera ett
foretags virde, den storre dgaren av kapitalet kan ha som incitament att maximera virdet pa
aktien, men den som har den faktiska kontrollen att genomfora detta dr den investerare som

ager majoriteten av rostviardet (Bjurgren, Eklund, & Wiberg, 2007)

En storre institutionell investerare exempelvis en pensionsfond kan dga majoriteten av b
aktier 1 ett foretag och ddrmed majoriteten av kapitalet i foretaget. For att hilla en
kontrollerande stillning av foretaget behdvs dock endast en brakdel av kapitalet 4gas om det
samtidigt innehas en majoritet av A-aktier. Fordelen med en denna typ av aktiestruktur &r
séledes att de ursprungliga dgarna eller ledningen kan kvarhélla makten 1 foretaget och

minimerar risken for externa patryckningar och fientliga 6vertaganden (Bebchuck et al 2000).

3.2.3 Tillimpande av differentierad aktiestruktur vid borsintroduktion

Smart & Zutter (2003) finner ett samband mellan 1ag underprisséttning och en differentierad
aktiestruktur. Forfattarna jamfor skillnaden i1 underprisséttning mellan foretag som ger ut
rostrattsdifferentierade aktier och foretag som endast ger ut en sorts aktier, och finner att
bolag som anvénder en differentierad aktiestruktur undervéirderas genom underprissittning i
lagre grad 4n vad bolag med endast ett aktieslag gors. Eftersom kontrollen av antalet roster
kan sdkras med hjdlp av en differentierad aktiestruktur bor incitamentet att underprissitta
aktien vid borsintroduktionen dven minska (Smart & Zutter 2003). Ett bolag med
differentierad aktiestruktur bor darfor ha en lagre forsta dagens avkastning @n de foretag som

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

Ovanstdende diskussion kan dock bilda en frdgestdllning om varfor inte alla foretag foredrar
en differentierad aktiedgarstruktur da det dr en effektiv kontrollmekanism som dessutom i
mindre utstrackning bidrar till den underprisséttning som existerar for borsintroducerade

bolag.
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3.3 Sammanfattning och Hypotesformulering

Konsekvenserna av hur en medveten underprisséttning leder till stidrkt kontroll (Brennan &
Franks, 1997; Ritter, 1998) kan kopplas tillbaka till Berle & Means (1932) argumentation om
hur dgarkontrollen urholkas 1 ett foretag desto fler investerare som koper aktier i foretaget.
Detta leder till slut till att dgarskapet blir s& utspritt att ingen enskild dgare lingre kan
kontrollera foretaget och dédrmed &r kontrollen kvar hos ledningen 1 foretaget. Séledes

existerar det ett motiv till att undervirdera foretaget pa bekostnad av foretagsvirdet.

Om kontroll &dr en central faktor 1 underprisséttning bor inte detta motiv vara lika starkt for de
foretag som vid borsintroduktion ger ut en differentierad aktiestruktur. Eftersom en
differentierad aktiestruktur fungerar som en effektiv kontrollmekanism bor kontrollmotivet
for underprisséttning forsvinna och da bor den underprissittning som uppstér i samband med
en borsintroduktion inte vara lika omfattande bland foretag som tillimpar differentierad

aktiestruktur.

Tidigare litteratur bildar alltsd en fragestéllning utifran ett samband mellan bolagsstyrning och

underprisséttning. Fragestillningen genererar foljande hypotes:

Foretag som ger ut mer (in ett aktieslag underprissiitts i liigre grad in bolag som endast ger
ut ett aktieslag.
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4. Empirisk Metod

Nedanstdaende kapitel kommer att presentera forfattarens tillvigagdangssdtt och studiens
genomforande. I kapitlet finns beskrivet hur data samlats in, bearbetats samt vilka variabler
som studerats. Vidare beskrivs hur uppsatsens frdagestdllning angripits sam hur olika beslut i

arbetsprocessen motiverats

4.1 Datainsamling och bearbetning
Inledningsvis har information om antalet genomfdrda borsintroduktioner under den angivna
tidsperiod samt datum for respektive notering hamtats fran Aktietorgets, Nasdaq First Norths

samt NGMs respektive hemsidor. Darefter har all data sammanstillts i en excelfil.

Darefter har forsta dagens slutkurs inhdmtats och forts in i excelfilen. Noteringskurs for bolag
listade pad ovanstdende handelsplatser 4r hidmtade frdn ett antal kéllor, prospekt,
informationsmemorandum, arsredovisningar samt Skatteverket. Stingningskursen har sokts
upp och inhdmtats fran respektive handelsplats hemsida. Vidare har prospekt,
noteringsmemorandum samt bolagsbeskrivning vid tidpunkt for respektive bolags notering
inforskaffats. I dokumenten har information om &garstruktur, aktiestruktur, bolagsvédrde samt
storlek pa erbjudande vid notering plockats ut och forts in 1 excel. Information frdn de
nidmnda dokumenten har hidmtats 1 forsta hand frin bolagens hemsidor men &ven frén

handelsplatsen samt Finansinspektionens prospektregister.

Kompletterande information om bolag som avlistats samt datum for notering har himtats via
Skatteverkets hemsida. Nir all data sammanstillts 1 Excel har data 6verfort till SPSS dér
statistiska tester genomforts. SPSS har dven anvénts for att skapa tabeller, diagram och

tablaer.
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4.2 Urval
I det hér avsnittet kommer studien att forklara praktiska detaljer frén studiens datainsamling.
Detta innebdr sdledes att forklaringar till datamaterialets egenskaper kommer att motiveras

utifrén tidigare forskning och litteratur.

4.2.1 Tidsperiod

Urvalet for undersokningen bestar av bolag som genomfort en borsintroduktion mellan éren
2011-2015 pa den svenska marknaden. Likt Smart & Zutters (2003) studie har en tidsperiod
pa 5 ar anvénts for denna studie. Tidsperioden om fem ar valdes dven for att fa in ett sa stort
antal borsintroducerade bolag i1 urvalet som mojligt eftersom att fler bolag ger ett storre
stickprov, vilket sdledes minskar feltermen och genererar ett mer tillforlitligt resultat (Korner
& Wabhlgren 2013). Att ta med bdrsnoteringar fran flera &r uppdelade 1 perioder hade
sannolikt givit ett mer komplett urval men dé studiens tidshorisont 4r begransad ansags fem ar

som rimligt 1 forhallande till databearbetning. Se bilaga 1 for fordelning per ar.

4.2.2 Handelsplats

Enligt Ritter (2003) och Bjurgren (2007) &r Sverige ett av de ldnder 1 vérlden déir det
forekommer flest antal foretag som anvédnder differentierad aktiestruktur. Valet av Sverige
och den svenska marknaden som studieobjekt motiveras av den breda tillgdng pa foretag med
denna typ av aktiestruktur. I tidigare studier genomforda 1 USA har andelen foretag med
differentierad aktiestruktur varit 9,6% och 10,1% av det totala antalet borsintroduktioner for
varje 5-ars period (Smart & Zutter 2003). I den hidr studien dr andelen bolag med
differentierad aktiestruktur 25,9% vilket dr hogre @n de tva tidigare studierna vilket da

motiverar att undersoka bolag pa svenska handelsplatser.
De handelsplatser som valts dr Aktietorget, Nordic Growth Market samt Nasdaq First North.

Eftersom att studiens kontext ar just borsintroduktionsprocessen dr det vésentligt att bolagen

som noterats vid de utvalda handelsplatserna verkligen genomfoér en borsintroduktion for
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forsta gdngen och inte enbart byter lista. Ett listbyte betyder att bolaget tidigare handlats pa en

handelsplats men valt att noteras pé nytt.

Pé Stockholmsborsens (small-, mid- och large-cap) dr det, till skillnad fran de mindre listorna,
vanligt forekommande med foretag som genomfor listbyten snarare dn att de introduceras for
forsta gangen pd handelsplatsen (Nasdaq 2013). For att ett urval av bolag dir listbyten
minimeras har ddrmed Stockholmbérsen valts bort. Att endast studera tvd mindre
handelsplatser och inte den storre handelsplatsen Stockholmsborsen har dérfor varit ett

medvetet beslut.

4.2.3 Typ av borsintroduktion

Av det totala urvalet av borsintroduktioner som genomforts under aktuell tidsperiod har
studien fokuserat pa primédrnoteringar. En primdrnotering sker dd bolagets aktie handlas
publikt for forsta gangen. Saledes omfattas inte sekunddrnoteringar, dar en aktie sedan
tidigare varit noterad (Nasdaq 2013). Bolag som bytt lista mellan handelsplatserna har darmed
uteslutits fran urvalet. De bolag som avnoterats fran deras respektive marknad under perioden
2011-2015 har valts bort eftersom att det varit svért att {4 tag i tillrdcklig visentlig data i form

av kursinformation for dessa bolag.
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4.2.4 Sammanstillning av urvalskriterier

*Inkludering
Borsintroduktioner pa
foljande marknader
pga det hoga utbudet

*Exkludering
Sekundérnoteringar
pa borsen har
exkluderats, enbart
primédrnoteringar
inkluderas

Figur 4.1: Sammanstillning av urvalskriterier

4.2.5 Urvalsdata

Opasiak 2016

*Inkludering
Tidsperioden i
urvalet bestimdes
till f6ljande artal

*Exkludering
Stockholmsbdrsen har
exkluderats p4 grund
av méngden listbyten

Efter sammanstillningen utifrdin ndmnda urvalskriterier kvarstir totalt 150 bolag att

undersoka. Utifran dessa 150 bolag har 20 stycken bolag exkluderats frdn urvalet pd grund av

att ritt kursinformation inte kunnat garanteras. Séledes aterstar 130 bolag, vilka har sorterats

upp 1 tva grupper utifran bolagets aktiestruktur:

Grupp 1

Den forsta gruppen bestir av ett urval av bolag som noterats vid ndgon av de angivna

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

aktiestruktur. Det innebér alltsd bolag vars aktier ger lika rétt till kapital som till antal roster.

Grupp 1 bestér av 104 bolag.
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Grupp 2

Den andra gruppen bestar av ett urval av bolag som noterats vid ndgon av de angivna
handelsplatserna mellan aren 2011-2015. Bolagen i denna grupp har en aktiestruktur dér det
finns en eller flera typer av aktieslag, som separerat rétten till rost frén rétten till kontroll. Det
vill sdga aktiestrukturer dédr en aktie inte ger samma procentuella dganderitt till antal roster

som kapital. Grupp 2 bestér av 26 bolag.

4.3 Variabler

4.3.1 Beroende variabel - Underprissittning

For att studera hur virdet paverkas av separationen mellan &dgarskap och kontroll vid
borsintroduktionsprocessen har underprissdttning valts som variabel. Underprisséttning
berdknas som aktiens procentuella fordndring efter forsta handelsdagen, det vill sdga om ett
foretag har en positiv initial avkastning (Ritter 1991). Om ett bolag virderats korrekt s& bor
priset, som bolaget noteras till vid forsta handelsdagen, dven vara det pris som en effektiv

marknad vérderar aktien till. Det vill séga att det inte dr vare sig under- eller 6vervirderat.

Om aktiekursen O©kat eller minskat efter forsta handelsdagen betraktas bolaget som
undervirderat respektive overvarderat (Ritter 1991). Saledes betraktas en positiv procentuell
prisfordandring vid forsta handelsdagen som den nivén av undervirdering som bolaget noterats

till (Ritter 1991).

Den procentuella fordndringen kan berdknas enligt foljande formel:

(P1—Py)

Initial avkastning = 3
0

» P, = Stangningskurs forsta handelsdagen

» P, = Noteringskurs som bolaget introduceras till
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4.3.2 Forklarande variabel - Kontroll

I den hédr studien har kontrollmekanismen differentierad aktiestruktur valts som oberoende
variabel, det vill sdga “differentierad aktiestruktur”. Tidigare forskning, som presenterats i
avsnitt 3.2, visar att foretag som anvinder kontrollmekanismen differentierad aktiestruktur”
har en signifikant ldgre underprissdttning dn bolag som endast innehar ett aktieslag (Smart &
Zutter 2003).

Det totala urvalet av borsnoterade bolag har delats upp 1 tva grupper utifran aktieslag, det vill
sdga Grupp 1 och Grupp 2. Som tidigare ndmnt dr en differentierad aktiestruktur de bolag
som anvinder mer dn ett aktieslag, dir rOstrdtten for aktiedgaren dr skild fran rétten till
avkastning (Smart & Zutter 2003). Bolagen i urvalet har kodats som en dummy-variabel med
viardena 0 om bolaget har en typ av aktie och 1 om bolaget har mer dn en typ av aktie (Pallant,

2013).

4.3.3 Kontrollvariabler.

For att minska risken for falska samband har materialet testas mot variabler som anvénts 1
tidigare forskning for att forklara underprissittning. Kontrollvariablerna som valts ut ar
approximationer av forklarande faktorer som den tidigare litteraturen presenterat om
asymmetrisk information samt heta och kalla marknader. Kontrollvariablerna som anvénds ar

storlek, bransch, emitteringsinstitut samt antal borsintroduktioner per ar.

4.3.3.1 Storlek
Ritter (1991) visar ett negativt samband mellan storlek och underprisséttning. Dar mindre

foretag 1 genomsnitt dr underprissatta 1 hdgre grad én stérre bolag. Den bakomliggande
anledningen &r att storre bolag tenderar att utvirderas béttre dn vad mindre bolag gor. Detta
leder till en lidgre osdkerhet om det korrekta priset for storre bolag infor borsintroduktionen
(Dafeng, Shao-Na & Xia-Rong 2013). Variabeln har beréknats som antal aktier multiplicerat

med noteringskursen och utgdr en approximation av bolagets storlek.
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4.3.3.2 Antal borsintroduktioner

Kontrollvariabeln antal introduktioner har berdknats genom att sammanstélla hur ménga
introduktioner som genomforts det aktuella aret for varje borsintroduktion under perioden
2010-2015. For att bedoma huruvida marknaden antas vara het eller kall har variabeln ar
sedan applicerats for respektive foretag. Variabeln utgors saledes av volymen av antal
borsnoteringar per ar. Ritter (1991) visar att antalet borsintroduktioner ar fler 1 gott borsklimat
och firre de ar dd marknaden inte anses lika attraktiv. Ritter (1991) visade alltsa pé ett positivt

samband mellan underprisséttning och antalet introduktioner.

4.3.3.3 Emitteringsinstitutets rykte

For att minska graden av asymmetrisk information kan foretag anstédlla hogt ansedda
emitteringsinstitut (Booth & Smith 1986). Genom att anstélla ett sddant emitteringsinstitut
anses foretagets kvalité sikras av institutet vilket bidrar till att osdkerheten om bolagets vérde
minskar. Sdledes minskar graden av asymmetrisk information, eftersom emitteringsinstitutet
vardesitter sitt rykte och endast antar de bolag som uppnar en viss standard. Booth & Smith
(1986) visar ett negativt samband mellan underprissittning och emitteringsinstitutets
marknadsandel. Marknadsandelen anvinds séledes som en approximation av
emitteringsinstitutets rykte och utgdr en kontrollvariabel for asymmetrisk information.

Variabeln har berdknats som institutets andel av totalt antal genomforda borsintroduktioner.

Antal borsintroduktioner genomforda
Totalt antal borsintroduktioner 2010 — 2015

Emitteringsinstitutets rykte =

4.3.3.4 Bransch

Annu ett sitt att kontrollera for asymmetrisk information ir att kontrollera for vilken bransch
foretagen 1 studien tillhor. D4 risk ar relaterad till osdkerhet och det skiljer sig 1 riskniva
mellan olika branscher bor siledes graden av underprissittning skilja sig at beroende pa
vilken bransch foretaget hor till. Ritter (1991) har 1 sin undersdkning av 1526
borsintroduktioner mellan aren 1975-1984 delat upp foretagen for respektive bransch efter
deras 3 siffriga SIC kod (Ritter 1991). Darefter har foretagen kodats som en dummy variabel
som antar varde ett om foretaget tillhor en hogriskbransch och noll om foretaget tillhor en

lagriskbransch (Ritter 1991). Foretagen 1 denna studie har branschkategoriserats efter ICB
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(International classification benchmark) standard (Nasdaq 2013). Darefter har foretagen
kodats som ett om foretaget tillhor teknologi branschen och noll om det tillhor en av de 6vriga
branscherna. Denna metod har dven anvints av Loughan & Ritter (2004) som visade att
hogteknologiska branschen utmérkt sig som mer volatil 4n 6vriga branscher. Detta innebér att
branschen anses vara mer riskfylld och dé bor dven nivan av underprissittning vara hogre 1
denna typ av bransch eftersom risk tyder pa en hogre grad av asymmetrisk information.
Tidigare litteratur har siledes visat ett negativt samband mellan asymmetrisk information och

underprisséttning (Loughan & Ritter 2004).

4.4 Statistiska test

Nedan kommer studiens statistiska test att presenteras. Forst kommer studiens
normalfordelningstest att presenteras. Darefter kommer Gvriga statistiska tester att

presenteras. Genomforandet av samtliga tester kommer 1 kapitel 5 att redovisas.

4.4.1 Kolmogorov-Smirnovs test

For att testa hypoteser med rétt statistiskt test krdvs det forst att undersoka om variabeln
initial avkastning i respektive kontrollgrupp #r normalfdrdelad. Ar variabeln normalférdelad
bor ett parametriskt test anvindas och dr variabeln inte normalfordelad bor ett icke
parametriskt test anvindas (Denscombe 2009). Med hjélp av Kolmogorov-Smirnovs test har

variabeln initial avkastning testats for respektive stickprov:

H, = Normalférdelning
H; # Normalfoérdelning

4.4.2 Independent Samples T-test

Med ett Independent samples test, eller T-test”, kan hypotesprovning utféras pa ett
normalfordelat material (Pallant 2013). Testet miter huruvida det finns en signifikant skillnad
1 ett medelvdrde mellan tva oberoende grupper (Kérner & Wahlgren 2012). I studien har ett
T-test anvénts for att undersdka om det finns en signifikant skillnad i initial avkastning 1 de

tvd urvalsgrupperna. For att se om det finns en signifikant skillnad mellan tva
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datauppsittningar av olik storlek anses t-test mest lampligt for detta &ndamal (Denscombes
2009). Utifran de resultat som presenteras 1 kapitel 5 ansag studien att ett T-test var lampligt

att genomforas. Siledes kommer foljande hypotes att testas:

H,: Avkastning ett aktieslag = Avkastning Dif ferentierad aktistruktur
H;: Avkastning ett aktieslag > Avkastning Dif ferentierad aktiestruktur

4.4.3 Pearsons Correlation Test

Pearsons correlations test anvdnds for att méita om ett flertal variabler korrelerar med
varandra. Testet visar korrelationen mellan tva variabler pa en skala mellan -1 och 1, dir -1
ar perfekt negativ korrelation och 1 dr perfekt positiv korrelation (Pallant 2013; Kdrner &

Wahlgren, 2013).

4.4.4 Multipel Regressions Analys

For att analysera variation 1 variabeln underprissdttning har en multipel regressionsanalys
tillimpats. Analysen anvinds fOr att studera fler &dn tvé variabler samtidigt och ddrmed fa en
battre bild av vilken grad den forklarande variabeln kan forklara den beroende variabel men
samtidigt vara sjdlvstandig fran de utvalda kontrollvariablerna (Kérner Wahlgren 2012).

Vid en multipel regression analyseras det totala urvalet av bolag, sdledes betraktas inte
materialet som tva oberoende stickprov utifran aktiesstruktur utan som ett stickprov som mats
utifran beroende variabeln underprissdtining, den forklarande variabeln kontroll samt de
utvalda kontrollvariablerna storlek, bransch, emitteringsinstitut och antal bérsintroduktioner.
For att utfora en regressionsanalys krdvs det inte normalfoérdelning, men for att kunna
genomfora en signifikansprovning kridvs det att residualerna 1 regressionen dr
normalfordelade, att variansen for feltermen dr konstant samt att residualerna har ett rét linjart
samband (Pallant 2013; Korner & Wahlgren, 2012). Regressionssambandet kan skrivas
foljande:

Y=a+b1><x1+ bzxxz

» Y = Beroende variabel -Underprissdttning

» x; = Forklarande variabel 1 - Kontroll
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» x, = Kontrollvariabel 1 - Storlek
» x3 = Kontrollvariabel 2 - Antal bérsintroduktioner
» x, = Kontrollvariabel 3 - Bransch

» x5 = Kontrollvariabel 4 - Emissionsinstitutets rykte

4.4.5 Signifikansniva

Ordet signifikant betyder att ndgot &r statistiskt sdkerstdllt (Wahlgren Korner 2012).
Signifikansnivdn visar sannolikheten att datan som samlats in frén ett urval inte visar vad det
avser att visa utan snarare beror pd slumpen (Descombes, 2009). Exempelvis att resultatet av
ett statistiskt test av ett urval inte stdmmer Overens med vad majoriteten eller hela
populationen anser (Wahlgren & Korner 2006). Signifikansnivan &r alltsd risken att felaktigt
forkasta en nollhypotes. I enlighet med Koérner & Walhgren (2012) anses signifikansnivan
5% vara den mest befogade och vanligaste signifikansnivan. Saledes tillimpas déarfor

signifikansnivan pd 5% 1 studiens statistiska tester.

De statistiska testerna dr ensidiga vilket beror pa hur hypotesen, som ligger till grund for
testet, dr utformad (Korner & Wahlgren 2012). I den hér undersékningen lyder nollhypotesen
att “initial avkastning &r signifikant ldgre i urvalsgruppen av bolag som har en differentierad
aktiestruktur &n 1 den gruppen med endast ett aktieslag”. Mothypotesen ér siledes en skillnad
med “en riktning” och darfor skall det p-virde som jamfors med signifikansnivédn i SPSS

halveras (Pallant 2013).

4.5 Metoddiskussion

I det hir avsnittet presenteras hur forfattaren har forsokt genomfora en sa tillforlitlig och

palitlig studie och resultat som mojligt.

4.5.1 Reliabilitet

For att studien skall vara tillforlitlig krdvs att samma maétning skall kunna genomforas med
liknande resultat. Studien skall inte ha ndgra slumpmaéssiga fel sd att resultatet beror pa
tillfalligheter. For att det skall sdkerstdllas att si ar fallet kridvs att méitvirdena skall vara

tillforlitliga (Korner & Wahlgren 2013).
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Studien har saledes genom att anvidnda trovirdiga och beprévade mitvirden forsokt uppna
hog reliabilitet (Korner & Wahlgren 2013). Den datainsamling och bearbetning av data som
genomforts hade sannolikt fitt samma resultat om den genomforts pa nytt, eftersom att
samtlig kursinformation hdmtats fran betrodda och oberoende databaser och killor, vilka

didrmed anses vara objektiva och palitliga.

4.5.2 Validitet

Undersokningen asyftar att huvudsakligen méta tva begrepp: kontroll och vérde. Bade
kontroll och vérde dr begrepp som, beroende pa kontext, kan definieras pa olika sétt. For att
mita vad som avses att mita har det varit nddvandigt att operationalisera f6ljande begrepp for
att studiens validitet skall sédkerstdllas (Korner Wahlgren 2013). Att operationalisera
begreppet kontroll som “makten Gver antal roster i ett foretag” och virde som antal
utomstdende aktier multiplicerat med teckningskurs” gor begreppen mitbara, men utesluter
samtidigt andra tolkningar av begreppen 1 studiens kontext vilket kan styrka studiens validitet

(Korner & Wahlgren, 2013).

4.5.3 Bortfallsanalys

Av det totala antalet noteringar som genomforts vid utvalda handelsplatser har ett stort antal
uteslutits da de inte uppfyllt utvalda kriterier (se figur 4.1). Huvudsakligen bestar denna grupp
av bolag som bytat lista eller blivit avknoppade som en del av ett tidigare publikt bolag.

Bortfallets storlek gor att det kan ifrdgaséttas huruvida studiens urval av 130 bolag &ar
representativt for hela populationen av borsintroduktioner. Att utesluta de Gvriga foretagen
har ansetts nodvandigt da bolag som genomfort ett listbyte eller en sekundédrnotering tidigare
varit 1 publikt 4go och déarfor redan genomgétt en borsintroduktion. Separationsprocessen
mellan dgarskap och kontroll har i dessa bolag redan en gang uppstatt, likasa en utspiddning av
agandet och virdering av bolaget. Eftersom att studien avser att studera just dessa processer
hade valet att ta med dessa typer av bolag riskerat att paverka studiens resultat. Séledes har

dessa bolag exkluderats 1 egenskap av att vara just sekundérnoteringar.
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Bolagen, som é&r inkluderade 1 urvalet, dr tagna ifran populationens olika branscher,
storleksklasser samt handelsplatser vilket ddrmed gor att urvalet betraktas som representativt

for populationen.

De 20 bolag som exkluderats pa grund av bristande kursinformation dr bolag som under
tidsperioden avlistats fran de olika handelsplatserna. Bolagen har exkluderats i1 brist pa
tillgdng till kursinformation frdn handelsplatsernas hemsida. Att exkludera dessa bolag
medfor en risk att resultatet blir missvisande. Om bolagen har ndgon typ av gemensam faktor
kan resultatet paverkas och bli missvisande (Denscombe 2009). For att sdkerstdlla att
bortfallet inte paverkar stickprovens representation av populationen har bortfallsurvalet
undersokts utifrdn handelsplats for att sikerstdlla att majoriteten av bolagen inte fallit bort
frén en specifik handelsplats. Dessa bolag har kodats efter vilken handelsplats de tillhort och
sammanstdllts 1 ett diagram (se bilaga 3). Bolagen har d@ven analyserats utifran aktieslag och
sammanstdllts for att sdkerstdlla att det inte var en Overhdngande del bolag med en
differentierad aktiestruktur som fallit bort 1 urvalet (bilaga 3). Ddarmed anser studien att dess

urval dr representativt for populationen.
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5. Empirisk Analys

1 foljande kapitel kommer deskriptiv data presenterats, ddrefter kommer det empiriska
materialet att analyseras utifran ett statistiska test. Resultatet av testerna kommer att ur en
teoretisk kontext diskuteras lopande. Diskussionen avser att utredas hur den analyserade
datan kan styrka hypotesen om att bolag med en differentierad aktiestruktur har en ldgre

underprissdttning dn bolag med ett aktieslag

5.1 Resultat

5.1.1 Deskriptiv data
Studiens datamaterial har delats upp 1 tvd grupper utifrdn variabeln kontroll och variabeln

underprissdttning. Foljande beskrivande statistik presenteras 1 nedanstdende tabell.

Tabell 5.1: Resultat av Deskriptiv Statistik

Aktieslag Medelvérde Antal Standardavvikelse
Enkel aktiestruktur 7,7093% 104 31,2684%
Differentierad aktiestruktur 1,5% 26 15,5491%

Totalt 6,5452% 130

Medelvirdet for avkastning efter forsta dagen av handel for samtliga bolag under tidsperioden
2011-2015 var 6,54%. Det totala urvalet av borsintroduktioner har alltsd 1 genomsnitt haft en
positiv initial avkastning forsta dagen, vilket indikerar att det existerar en underprissittning i
urvalet. Medelvirdet frdn studien kan jaimforas med Ritters (1991) resultat, som visade en
underprisséttning pd den amerikanska marknaden mellan 1985-1991 pd 16.24%. Dessutom
kan resultatet stillas i relation till medelvérdet i Smart & Zutters (2003) studie, som visade pa
en genomsnittlig underprisséttning pad 10,6% mellan ar 1991 och 1994 respektive 16.1%
mellan ar 1994 och 1998.
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Enligt Ritter (1998) ar underprissittning ndgot som existerar pd alla handelsplatser 1 samtliga
lander med en aktiemarknad. Underprissittningen kan dock variera i volym beroende pa
vilket land som undersoks. Darfor kan dven underprisséttningen i denna studie jimforas med

tidigare studier 4ven om studierna dr utforda pa en annan marknad i ett annat land.

Bolagen 1 urvalet som har en differentierad aktiestruktur, bestdr som tidigare nimnt utav 26
bolag. Dessa bolag har haft en genomsnittlig underprisséttning pa 1,5% vid forsta
handelsdagen medan de bolag, som har en enkel aktiestruktur och bestir av 104 bolag, har
haft ett genomsnittlig underprisséttning pa 7,71%. Totalt bestar urvalet 1 undersokningen av
130 bolag. Av tabellen ovan gér alltsd att tyda en skillnad 1 genomsnittlig avkastning for
bolag beroende pa om de har en differentierad aktiestruktur eller inte. Dessa tva medelvarden
ar alltsd vad som ligger till grund for de statistiska testerna av underprissdttning utifran

variabeln kontroll vilket kommer att presenteras senare i studien.

Statistiska tester dr véldigt kdnsliga for extremviarden dd dessa kan pédverka exempelvis
regressioners utfall vasentligt (Pallant 2013). Boxplot diagrammet (se bilaga 3) visar hur
bolagen utifran den oberoende variabeln kontroll delats upp och fordelats efter den beroende
variabeln underprissdttning. De bolag som ligger 1,5 boxlidngd ifrdn boxen dr markerade som
cirklar, vilket signalerar att de dr s kallade outliers (uteliggare). De bolag som dr markerade
som stjarnor (IMINT, Oden Control, Ecomb samt Cefour) ligger tre boxlédngder ifrdn boxarna
och dr séd kallade extrema uteliggare (se bilaga (1). Bolag som dr extrema uteliggare kan
kraftigt paverka resultatet av statistiska tester (Pallent 2013). P4 grund av detta har
ovanstdende bolag exkluderats 1 egenskap av att vara extrema uteliggare 1 studiens

genomforda statistiska test.
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5.2 Statistiska tester

5.2.1 Kolmogorov Smirnovs test

Tabell 5.2: Resultat Kolmogorov Smirnovs test

2-delad
Urval Antal signifikans
Bolag 130 0,057

2-delad
Aktieslag Antal signifikans
Differentierad aktiestruktur 26 0,000
Enkel aktiestruktur 104 0,200

Normalfordelningstestet Kolmogorov Smirnovs visade ett p-virde pa 5,7% vilket dr hogre én
5% for variabeln Initial avkastning for hela urvalet. Darfor accepteras nollhypotesen och det

totala urvalet betraktas som normalfordelat utifrdn variabeln initial avkastning.

Nar testet ddiremot genomfors separat for grupperna, det vill sdga Grupp 1 for sig och Grupp
2 for sig, visar testet att variabeln Initial avkastning inte kan betraktas som normalfordelad for
de bolag med en differentierad aktiestruktur. Déarfor forkastas nollhypotesen och de separata

stickproven betraktas som icke normalférdelade (se bilaga 4).

Resultatet av Kolmogorov-Smirnov visar alltsd att studiens datamaterial delvis &r
normalfordelat och delvis inte normalfordelat. P& grund av materialets fordelning kan de
planerade parametriska testerna inte genomforas utan att materialet forst bearbetas eftersom
att det krdvs normalfordelning for att genomfora ritt” val av statistisk test till rdtt” sorts
datamaterial (Korner och Wahlgren, 2013). Vilka statistiska tester som genomforts har
presenterats 1 studiens tidigare kapitel. Resultatet av testerna samt hur materialet bearbetas

presenteras nedan.
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5.2.2 Independent Samples T-Test
Tabell 5.3: Resultat frdn Independent Samples T-test

2-delad
Variabel Frihetsgrader Medelvirde sionifikans
Log underprissattning 130 2,641 0,262
n=130
Ho:py —p; =0
Hytpy —up; >0

Ett tillvigagangssitt for att analysera studiens icke-normalférdelade data i forhéllande till
tidigare studier diar materialet har varit normalfordelat - exempelvis i Smart & Zutter (2003) -
ar att logaritmera virdena fOr variabeln underprissdtining. Viardena for respektive bolags
avkastning som representeras av variabeln underprissdttning har saledes 1 foljande statistiska
test logaritmerats for att f& materialet normalfordelat (Pallant, 2013). Fordelningen illustreras
1 bilaga 4. Ett flertal av bolagen som ingér i urvalet haft en negativ férsta dagens avkastning.
Dé det inte gar att logaritmera negativa viarden har virdet for respektive bolag flyttats.
Samtliga observationer har adderats med virdet for det foretag med hogst negativ avkastning
plus ett for att samtliga bolag skall erhélla ett positivt tal. Det bolag med ldgst avkastning
vilket i urvalet var Respiratus som haft en negativ avkastning pd -50% antar nu virdet 1. Att
flytta viardena dr nddvéndigt da alternativet hade varit att ett stort antal bolag forsvinner ur
urvalet eftersom de bolag som har negativa viarden forsvinner nér avkastningen logaritmerats.
Ett storre bortfall hade paverkat resultatet d& ett mindre urval okar feltermen (Korner &
Wahlgren 2013). Eftersom det ar skillnaden i genomsnittlig underprisséttning som méts sa
paverkas inte resultatet nér dataunderlaget analyserats d& samtliga observationer flyttats lika

langt.

Testet 1 tabell 5.3 visar att bolag som har en differentierad aktiestruktur inte har en signifikant
lagre avkastning 4n bolag med endast ett aktieslag. P-vdrdet som halveras da testet dr ensidigt
ar 0.131 vilket dr hogre @n 0.05 och didrmed kan nollhypotesen inte forkastas. Trots att det
inte gdr att pavisa signifikans kontrolleras resultatet genom att den forklarande variabeln

testas mot utvalda kontrollvariabler ytterligare for att utesluta andra tolkningar.
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5.2.3Pearsons Korrelationstest

For att mita sd att de oberoende variablerna inte korrelerar med varandra sd har en
korrelationsmatris tillimpats se bilaga 5. [ matrisen presenteras resultatet fran
korrelationstestet. 1 testet kan det utldsas att ingen av variablerna i1 hogre utstrickning
korrelerar med den forklarande variabeln kontroll. Genom att analysera korrelationsmatrisen
kan falska samband undvikas genom att testa materialet for multikollinearitet. Som riktlinje
har en Ovre gridns om en korrelation pa 0.7 anvints for att beddma variablernas sjilvstiandighet

(Pallant 2013).

Samtliga korrelationsvirden for variabeln kontroll dr under 0.7 dér det hogsta virdet ar 0.201
vilket dr mellan variablerna Kontroll och Storlek. Om variabeln Kontroll haft en korrelation,
hogre 4n 0.7 hade kritik kunnat riktas mot studiens trovérdighet eftersom att studiens
forklarande variabel kontroll egentligen mater samma sak som en av teorin befintlig variabel
mater. Studien kan da inte tillféra ndgot nytt material eftersom det samband som presenteras
inte stimmer och det gér saledes inte att forklara den ldgre underprisséttning som aterfinns
hos bolag med en differentierad aktiestruktur. Att det inte foreligger multikollinearitet kan
aven utldsas genom VIF vérdet 1 tabellen nedan, enligt Pallant (2013) bor VIF vérdet ligga
under 10 for att inte ska foreligga multikollinearitet. D4 virdet 1 denna studie ar 1.111 vilket

ar mindre dn 10 anses inte multikollinearitet vara ett problem.
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5.2.4 Multipel Regression

Tabell 5.4: Resultat frdn Multipel Regressions Analys

Variabler Std.B Std.Er P-viarde
Konstant 0,606 0,000
Kontroll - 0,075 0,112 0,398
Antal introduktioner -0.111 0.105 0.205
Emitteringsinstitutets rykte 0,275 0,007 0,003**
Bransch - 0,059 0,127 0,492
LN Storlek 0,112 0,033 0,224
R 0,085
F-varde 2,438
P-varde 0,048
VIF varde, hogsta 1,142
Antal observationer 130

**% p < 0.001; ** p<0.01; * p<0.05; T p<0.10 n=130

Regressionsanalysen visar hur variabeln wunderprissdttning kan forklaras utifrdn den
forklarande variabeln Kontroll samt de fyra kontrollvariablerna storlek, emitteringsinstitutets

rykte, antal borsintroduktioner samt bransch.

Som tidigare ndmnts 1 metodkapitlet dr det for att kunna genomf6ra signifikansprovningar ett
krav pd att residualerna adr normalfordelade, att variansen for feltermen &r konstant samt att
residualerna har ett rét linjart samband (Pallant 2013; Koérner & Wahlgren, 2012). Dessa krav

anses vara uppfyllda, och illustreras 1 bilaga 6,7.

Hela regressionen visar pé signifikans da p-vardet pd 0.048 understiger signifikansnivan 0.05.
Dock kan modellen inte visa pé signifikans for den forklarande variabeln kontroll. Detta d& p-
viardet for variabeln Overstiger signifikansniva 0.05. Det gar alltsd inte, med variabeln
kontroll, att pavisa en signifikant ldgre underprissittning for de bolag som nyttjat en
differentierad aktiestruktur &n for de bolag med endast ett aktieslag. Ett icke signifikant
resultat innebér att studien inte kan styrka det samband som Smart & Zutter (2003) pavisat,

eftersom nollhypotesen inte kan forkastas.
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Endast en wutav modellens fyra kontrollvariabler visar pd signifikans. Variabeln
emitteringsinstitutets rykte har ett P-virde pa 0.003 vilket ar ldgre dn signifikansniva 5%.
Variabelns betavirde dr dven det hogsta (0,275). Ett hogt vérde relativt Ovriga variablers
betaviarden indikerar att Emmiteringsinstitutets rykte ar den variabel som har det hogsta
individuella bidrag till modellens forklaringsgrad (Pallant 2013). Att kontrollvariabeln visar
pa signifikans tyder pa att det finns en skillnad 1 underprisséttning som uppstar beroende pa
hur ménga introduktioner emitteringsinstitutet genomfort.  Emitteringsinstitutets
marknadsandel utgdér en approximation av emitteringsinstitutets rykte vilket i sin har ett
samband med asymmetrisk information. D4 denna variabel &r signifikant visar variabeln att 1
enlighet med Booth & Smith (1986) rdder det ett negativt samband mellan asymmetrisk

information och underprissittning.

Virdet for Determinationskoefficienten (R?) bidrar med information om hela modellens
forklaringsgrad (Pallant 2013; Kdrner & Wahlgren, 2012). Determinationskoefficienten kan
anta vdrden mellan noll och ett. Modellen uppvisar en determinationskoetficient pa 0.085,
vilket betyder att 8.5% av variansen i1 underprissittning kan forklaras av de oberoende
variablerna 1 modellen. Ett virde pd 8.5% betyder att det finns en stor del varians i
underprisséttning som inte kan forklaras av variablerna 1 modellen. Denna del bestar séledes
av slumpen. Virdet indikerar antingen pa att variablerna som helhet ger en délig
forklaringsgrad men kan dven bero pa att det finns variabler 1 modellen som inte har ndgot

samband med underprissittning och ddrmed sdnker virdet pa determinationskoefficienten.

I teorikapitlet beskrivs varfor bolag med en differentierad aktiestruktur inte har samma motiv
till att utnyttja underprissittning for att bevara makt som bolag med endast ett aktieslag.
Déarfor bor underprissittningen for dessa bolag vara ldagre. Som tidigare ndmnt kan inte
resultatet av regressionen styrka detta samband. P4 grund av den laga forklaringsgraden och
variabeln kontroll icke signifikanta véarde indikerar resultatet snarare pa att det inte rader ett
samband mellan kontroll och underprisséttning. Ett saknat samband mellan kontroll och
underprisséttning motsétter det resultat som Smart & Zutter (2003) visar 1 sin studie. Studiens
resultat motsitter dven resonemanget som Brennan & Franks (1997) for om utspddning av
dgandet eftersom resultatet inte kan pavisa att dessa motiv existerar och uteblir om en
tillimpning sker av en differentierad aktiestruktur. Detta leder till att det saknas en alternativ
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forklaring till fenomenet underprisséttning som bidrar till en béttre forstdelse av @mnet di
ingen direkt koppling kan goras mellan bolagsstyrning och underprisséttning sdsom tidigare

litteratur visat pa (Smart & Zutter 2003).

Eftersom endast en av studiens fyra kontrollvariabler visar pa signifikans skiljer sig resultatet
frén tidigare litteratur diar dven samtliga oberoende variabler visat sig ha signifikanta véirden.
Studiens resultat indikerar alltsd att bade litteratur om kontroll och underprisséttning samt

flera av de traditionella forklaringarna till underprissittning bor forkastas.

Detta behover dock inte vara den enda eller rétta tolkningen av resultatet. Det kan ifragasittas
huruvida det &ar rimligt att forkasta en stor del av den traditionella litteraturen om
underprisséttning. Snarare kan det vara si att det finns en forklaring till avsaknaden av
signifikanta resultat 1 studiens urval eller variabler. Resultatet behdver alltsd inte betyda att
tidigare litteratur inte stdimmer eller att urvalet 1 denna studie dr unikt. Snarare kan resultatet
indikera pa att ndgot 1 datakdrningen av materialet som samlats in for denna studie inte kan
styrka resultat fran tidigare litteratur. Det kan dven vara si att den fOrklarande variabeln
kontroll inte lyckas fanga upp vad den avser sdledes miter vad den avser att méta och darfor

visar ett hogt p-vérde.
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6. Slutsats

I denna del aterkopplas studiens resultat till uppsatsens problematisering och syfte. Vidare
diskuteras sjdlvkritik mot studien och rekommendationer i form av forslag pa framtida
forskning ges. Avsnittet avslutas med en diskussion om studiens etiska implikationer och

samhidllsvetenskapliga bidrag.

6.1 Slutsats

Studiens syfte var att studera hur valet av aktiestruktur med kontroll som motiv paverkar
foretagsviardet vid en borsintroduktionsprocess. Genom att mita om det existerar en
signifikant ldgre genomsnittlig initial underprissittning bland bolag som anvint
kontrollmekanismen “differentierad aktiestruktur”, har frdgan om hur kontroll paverkar

foretagsvardet vid borsintroduktionsprocessen besvarats.

Delar av den underprissittning som rider for borsintroduktioner i urvalet kan inte med
statistisk sdkerhet forklaras av variabeln kontroll. Detta d& det inte gér att pavisa att variabeln
underprissdtting ar signifikant ldgre for bolag som noterats med en differentierad
aktiestruktur. Att nollhypotesen inte kan forkastas innebér att det samband mellan ldgre
underprisséttning och en differentierad aktiestruktur som Smart & Zutter (2003) konstaterade
inte kan, utifrdn ovanstdende resultat, pavisas genom enbart skillnad 1 underprissittning.
Studien lyckas sdledes inte koppla samman underprissittning med bolagsstyrning for att finna
annu en forklaring till fenomenet underprissittning. Ddrmed kan studien inte bidra till att i
hogre utstrackning forklara underprisséttning som det fortfarande bland forskningen rader lite

konsensus om.

Med hénsyn till studiens ladga forklaringsgrad och avsaknad av signifikans for variabeln
kontroll indikerar resultaten snarare att det inte réder ett samband mellan kontroll och
underprissdtting. Studien finner inte heller signifikans for tre av de fyra utvalda
kontrollvariabler och motsitter sig da dven tidigare forskning vilket kan ifrdgasétta resultatets
trovardighet. Studiens resultat bor déarfor tolkas som att det kan var ndgot 1 datakdrningen av
materialet som inte kan stddja varken traditionell litteratur om underprisséttning eller litteratur

om relationen mellan bolagsstyrning och underprissittning.
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Aven om studiens resultat inte var signifikant kan studien bidra med empiriskt material for
underprisséttning bland de mindre marknaderna i Sverige. Studien bidrar dven med forslag till
framtida forskning och kan dven ge en anvisning till investerare som funnit intresse for att

investera i borsintroduktioner.

41



Opasiak 2016

6.2 Sjalvkritik

Att det inte kan pavisas en signifikant skillnad i underprisséttning utifran aktiestruktur betyder
inte att tidigare litteratur inte stimmer, snarare indikerar resultatet att nagot i datakdrningen av
materialet som samlats in for denna studien inte kan styrka den tidigare litteraturen. Studiens
urval omfattar 130 bolag varav 26 bolag har en differentierad aktiestruktur vilket kan
jamforas med Smart & Zutter (2003) som omfattar 2600 bolag varav 253 bolag har en
differentierad aktiestruktur. Det gir aldrig att pavisa att ett stickprov dr helt och hallet
representativt for populationen da det alltid kommer finnas en felterm (Kérner & Wahlgren
2012). Aven om urvalet i denna studie betraktas som representativt for den totala
populationen utifran tidsperiod och storlek hade ett stérre urval dock kunnat visa pd en

mindre felterm och darfor generera ett mer tillforlitligt resultat.

Datan som ligger till grund for studien har for variabeln storlek en del partiellt bortfall. Detta
partiella bortfall har accepterats da det inte betraktas 1 ndgon hogre grad paverka studiens
resultat. Alternativet var att inte ta med variabeln 1 regressionen men dé hade konsekvensen
blivit att det inte varit mojligt att dverhuvudtaget kontrollera studiens resultat som genereras

ndr virdena for variabeln underprissdttning logaritmeras.

Studien &syftar att utreda sambandet mellan kontroll och underprissittning och forsoker
genom statistiska tester finna signifikans for endast variabeln underprissittning.

For att hélla testerna sd teoretiskt forankrade som mojligt och for att fa en tydlig koppling till
problemet har endast denna variabeln anvénts. Det kan dock inte uteslutas att anvindandet av
fler variabler for att definiera begreppen kontroll och virde hade kunnat tillimpas och di
eventuellt genererat ett mer tydligt och trovérdigt resultat. Att anvénda fler kontrollvariabler

hade dven kunnat 6ka studiens tillforlitlighet.
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6.3 Forslag pa framtida forskning

Den hir studien har undersokt huruvida nyttjandet differentierad aktiestruktur fir en
formildrande effekt pd foretagsvirdet vid borsintroduktionen. Att fortsétta resonemanget och
stilla sig frigande om det tillkommer en kostnad alternativt en premie for bolag med
differentierad aktiestruktur hade kunnat bidra till intressanta slutsatser om varfor inte fler
bolag nyttjar denna kontrollmekanism . Smart & Zutter (2003) forsoker pavisa att foretag som
introducerats med en differentierad aktiestruktur handlas till hogre price to earnings ratio én
foretag som introducerats med en enkel aktiestruktur. En ldgre price to earning ratio bor visa
pa ett lagre aktiepris. Sdledes betyder en ldgre price to earnings ratio att foretagsvérdet &r
lagre (Smart & Zutter 2003). Genom att méta och jamfora multiplar for bolag med eller utan
en differentierad aktiestruktur skulle déarfor kunna bidra med information om vilket pris

investerare far betala for att avsitta sig kontrollen av bolaget.

Valet att anvinda svenska handelsplatser motiverades da Sverige ir ett av de lander dir bolag
med en differentierad aktiestruktur dr vanligast forekommande. Denna studie utesluter dock
den svenska huvudlistan. Att ta med den har handelsplatsen hade kravt en storre tidshorisont,
men inkluderingen hade kunnat utdoka urvalet av bdrsintroduktioner. Att undersdka dven
denna handelsplats kan darfor generera andra resultat vilket kan vara av betydelse for att

kunna bekrifta studiens hypotes.

43



Opasiak 2016

6.4 Etiska implikationer och samhallsbidrag

Att studera kontroll och virde 1 kontexten av borsintroduktioner kan bidra till att oka
transparensen vid en ritt komplex process - vilken en borsintroduktion faktiskt dr. Eftersom
det 1 tidigare forskning om borsintroduktioner existerar en del pussel om vérdering, prestation
samt bakomliggande motiv dr en borsintroduktion en process som &dr svar att forsta i

synnerhet for smasparare och icke professionella investerare (Ritter 1991).

Trots ett existerande regelverk kring informationsplikt for foretag infor en notering kan det
vara svart att kdnna till vilka motiv som egentligen ligger bakom en notering. Att ge ut,
prospekt, investeringsmemorandum eller en bolagsbeskrivning bidrar visserligen till en 6kad
transparens géllande motiv, vérdering samt framtidsutsikter for bolaget, men eftersom
borsintroduktionsprocessen fortfarande dr ett populért forskningsomradde pd grund av sina

icke lagda "pussel" finns dér inte en fullstdndig transparens.

Den hir studien bidrar inte med négra nya resultat, diremot hjélper den genom sitt teoretiska
resonemang till att belysa en icke transparens vid borsintroduktionsprocessen. Att vidare
utreda kontrollmotiv och dess effekt pd foretagsviardet kan ge savél investerare som
allménheten en bittre insikt 1 en komplex process vilket kan vara till nytta for att exempelvis

kunna ta béttre investeringsbeslut.
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Opasiak 2016

Correlations
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Bilaga 6
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