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Sammanfattning
Titel: Nordiska bolags utlandsnoteringar — En studie av effekten pa
korrelationen och volatiliteten
Seminariedatum: 13 juni 2002
Uppsatsamne: Finansiering, magisteruppsats 10p
Forfattare: Andreas Andersson, Fredrik Hagwell, Susanne Hartog
Handledare: Hossein Asgharian, Bjorn Hansson
Nyckelord: Integration, korrelation, segmentering, utlandsnotering, volatilitet
Syfte: Att utreda om nordiska aktiers volatilitet forandrats i samband med

att de noterat sig pa London Stock Exchange, New York Stock
Exchange eller NASDAQ Stock Market. Vidare & syftet att se om
aktiens korrelation med hemmamarknadens totalindex samt deras
respektive branschindex har forandrats efter noteringen utomlands.

Metod: Vi har i vér uppsats anvant oss av en “event study” dar vi har
berdknat korrelations- och volatilitetsforandringar vid nordiska
bolags utlandsnotering ett & fore och ett ar efter noteringen med
en avgransning till efter 1990. Vid analysen har vi anvant oss av en
korralationsberakningar och statistiska metoder som F-test for att
méta vol atilitetsférandringar.

Resultat: Véra resultat visade en minskning av aktiernas korrelation mot
indexen med i genomsnitt -0,27 efter utlandsnoteringen. Vad det
gdler volatiliteten kan man inte efter var undersokning dra nagon
generell dutsats gdlande forandringen. Resultaten fran var
undersokning ar har splittrade och det gar inte att pavisa ndgon
generell 6kning eller minskning



Nordiska bolags utlandsnoteringar
- En studie av effekten pa korrelationen och volatiliteten

| nnehallsforteckning
INNENAIISFOMECKNING ......vvveveveveieieieietete ettt n s s s s s 1
R 1 1= o 01 o 5
L1 BAKGIUNG ...ttt b bbbt bt bt e e e s e e e n e b e nnennenne s 5
0] o [ 0= = o USROS 6
RS 1 (T TP U USROS TPTPTPRPPPRON 7
AN o = 101 1T 0T 7= OSSO 7
1.5 Forkortningar 0Ch defiNitiONEY............cooiiieiirireieseeeeeee e 8
LG 1 o 1 1 1 o o OSSOSO 8
1220 1V = (oo ST 10
P AV = VA 01T oo OSSP 10
2.2 Bakgrund till Val 8V 8MNE..........cooiiiiie e 11
2.3 Urval av fOretag i StUdIEN .......ccueeieceeceee et 11
2.4 Praktiskt tillVAGAgANGSSALL .......ccveveveeiiiieietereeeee ettt et bbb e s snene 13
R = Ve > ST 15
A SN L = = o g U 15
2.7 Undersokningens reliabilitet och validitet.............ccooveeiieiiccecece e 16
P2 S - 1 1SS 16
S PraktiSK FEFEIENSIAM ..o bbbttt a e e s 17
3.1 New YOrk StOCK EXCRaNGE........coieieirieeieeiesieeie ettt 17
3.2 The NASDAQ SIOCK MAIKEL.........cciiiiriiriieiieieeee et 18
3.3 The London StOCK EXCRaNGE.........coeiriiiiiiieiieie sttt 19
3.4 Stockholm SEOCK EXCREaNGE.......ccvviveeiece et 20
N O S Tl =] £ = o SRR 20
3.6 HEISINGFOrS BOISEN ....covieieciecie ettt sttt e e s ne e ae e e e sreeseenee e 21
3.7 Presentation av studerade fOretag .........coovrveririeneereeesee e e 21
8 N 1 = S o o oo 1SS 21
G 2 N U1 (o] 1 Y SR 22
ST B KINNEVIK ..ottt bbbttt e ettt b b nne s 22
S o To > SRR 23
3.7.5 SONEFATEIECOM ...ttt bbbttt st sbenre s 23
3.7.6 SEOTAENSD. ...ttt et e e b e s se e e be e s e e e b e e saneeneeenes 23
7.7 UPM-KYMIMENE.......eiiiieieiie ettt se et sae e s neesneesaneeeneeenns 23
3.7.8 PEtrOl UM GEO SEIVICES.......coieeieriiriesieste sttt sttt se bbb bbb se e e 24
RS IS 107=0 LY/ o SRR 24
3.8 Korrelationer mellan MarkNader ..o 24
R I o 4 SRR 26
2 I 1= 1 o PRSP 26
1 g1 (=0 = 1 o o 1O PRSP 27
V220 N N\ (o] 0[S QT 01 = | 1o o OSSR 29
4.2.2 Avregleringar pade olikamarknaderna............cccoeueevereeeeeeeeeeeeeeeeee e 30
GRS s | 101< 110 £ oo [T TRPPPRPRPRN 32
4.4 EffektivamarkNader ..o e 32
4.5 Motiv till att listasig UtomMIaNdS..........cceeeriiiiiereeee e 33
4.5.1 Motiv relaterade till fiNaNSIEING .......cccueccieiie i 34
4.5.2 Motiv relaterade till marknadsforing och relation till investerare............ccoceeeeeeee. 35
4.5.3 INternationaliSErTNGSMOLIV .......ciivieiiieieecee et sre e s e e snneenree s 36
4.5.4 Nackdelar med att listaSig UtOMIANGS.........ccceeeiriieieiescseee s 38



Nordiska bolags utlandsnoteringar
- En studie av effekten pa korrelationen och volatiliteten

N R = S (S G (=0 39
T I (= TR 39

N A (0 g (= = ) 1 40

N R o b= (1 L (= SRR 40

N T o == £0] £ o S PRSSSR 41

5 RESUITEE OCN GNEAIYS .....ceeieeieiieee s 43
I N0 (= = 110 o 44
5.1.1 AUAS COPCO ...ttt ettt b ettt n e r e b b nneeneeneas 45

LN IS = 0o = T 45

LT G B (T 01 01C. Y 45
LN N 1 (o) Y 45

oI IS 1< = N = [ ] 1 o I 46
T I IS (0] 7= 1 = 0TS o TSP 46
O.1.7 UPM-KYMIMENE. ...ttt ettt e e e e sne e e sneeeeas 46
5.1.8 PELrOl UM GEO-SEIVICES .....cvveectiee et etee ettt e e etae e ste s s ste e s esaessenaessbeessabeeesnbeeeans 47
5.1.9 SMEAVIQ ....e ettt ettt sttt ettt e s s te et e e ae e beeateeae e reeanesae e reeneeereenns 47

SN2 o - {1 1 (= 47
SRS U152 S 51
6.1 Fordag till vidare forskNing ........cecveieiieieee e 51
(= 1 L0 =o! N3 11 oo USSR 53



Nordiska bolags utlandsnoteringar
- En studie av effekten pa korrelationen och volatiliteten

1. Inledning

| det inledande kapitlet vill vi vacka l&sarens intresse och borjar darfor med en bakgrund som
ligger till grund for var studie av volatilitets- och korrelationsforandringar av aktiekursen vid
en utlandsnotering. Problematiseringen kring &mnet leder vidare in pd uppsatsens syfte. For
en |8pande klarlaggning av uppsatsen framstalls en Gversiktlig disposition i slutet av kapitlet.

1.1 Bakgrund

Sedan liberaliseringsvagen pa 1970-talet har vastvarlden karaktériserats av Okad finansiell
integration. Huvudsakligen har detta berott pa tre faktorer: Okad internationell utlaning,
finansiella innovationer och dlt fler former av finansiella instrument.> Denna 6kade globala
handel har fort vadigt manga fordelar med sig. Invanare i lander som deltar i denna
integration kan genom den globala handeln polarisera och forsdkra sig mot risker béttre an
vad som skulle kunna uppnas om endast hemmamarknaden existerat. PA sa sétt okas
effektiviteten i kapitalallokeringen. Lander som tillfaligt lider av nedgang i efterfragan eller
rékar ut for en naturkatastrof, har genom den globala marknaden ocksa majlighet att 1ana
kapital utomlands. Aven lander med sma egna resurser kan lana kapital utomlands for att
finansiera investeringar. Pa sa sétt kan den ekonomiska tillvaxten i landet gynnas utan att
inl&ningsrantorna méste hdjas for att kunna attrahera kapital till landet.?

Den minskade segmenteringen och Okade integrationen bidrar till att nationsgranserna allt
mer raderas ut. Informationsteknologins vag over véarlden gor att handel med aktier och
information om foretag i andra lander kan erhdllas relativt billigt. Regleringar och hinder for
kapitalets fria rorelse har minskats successivt vilket har underlattat en optimal allokering av
kapitalet. | en finansiellt perfekt integrerad véarld skulle det inte spela ndgon roll var ett
foretags aktie ar noterad. Investerarna skulle hatillgang till samma information, deras krav pa
avkastning skulle vara densamma och foretagen skulle fa tillgang till kapital till samma
kostnad. Ett tecken pa att perfekt integration mellan marknader inte & uppnadd & att manga
nordiska foretag under slutet av foregaende arhundrade sokte sig till internationella borser.

Anledningen till en utlandsnotering kan vara av flera slag. Ofta handlar det om att fa tillgang
till riskvilligt kapital, men &ven motiv s som dkad synlighet eller dgarspridning kan vara en
bakomliggande orsak. Forbéttringen av informations- och kommunikationsteknologin har

! Hirst & Thompson 1998
Z Obstfeld 1998
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varit avgorande for att mojliggora denna framvaxt av internationella vardepappersmarknader.
Information om foretagen finns nu tillganglig langt utanfor hemmamarknaden.

Historiskt kan man konstatera att utlandska investeringar i manga lander varit formellt
hindrade av regleringar som férhindrat kapitalets fria rérlighet. Detta gjorde i sin tur att
investerarna krévde ett riskpremium for att investera. Numera &r de flesta av regleringarna
borttagna vilket gor att kapital kan forflytta sig relativt fritt over gréanserna. Detta har gjort att
de internationella marknaderna har Okat kraftigt de senaste &en och lett fram till en
integration av kapitalmarknaderna éver hela vérlden.

Behovet av en uttkad marknad har ocksa att gora med privatpersoners installning till
kapitalmarknaderna. Det institutionella sparandet i pensionsfonder och andra institut har
skapat en enorm pott av pengar som & professionellt forvaltade. Detta investerbara kapital
soker hela tiden den bésta avkastningen och &r inte ovillig att soka vinstgivande mojligheter
utanfor det egna landet. 3

1.2 Problematisering

Ett flertal undersokningar har tidigare gjorts om motiv, for- och nackdelar med
utlandsnoteringar samt kurseffekter efter en utlandsnotering. Vi har dock funnit att ett flertal
andra faktorer ocksa kan varaav intresse att studera forutom sjava kurseffekten.

Ett av motiven for en notering pa en utlandsk bors ar att man vill uppna diversifieringseffekter
for dess &gare. Aktien blir mer genomlyst vilket genererar béttre tillgang pa kapital, minskad
kapitalkostnad samt spridande av &garstrukturen. Detta gor att aktien blir mer attraktiv for
dgarna att inneha da osakerheten &r liten och avyttringsmajligheternatorde vara stora.

For att se pa hur detta motiv verkligen paverkar aktien har vi valt att undersoka volatiliteten.
Ar det sd att fler analyser och en béttre genomlysning av aktien kommer ledartill en stabilare
aktiekurs? Eller & det kanske tvartom, att volatiliteten kommer att tka pa grund av att
informationsflddena inte langre & lika stabilallikriktade som tidigare da man kanske bara
anvant sig av ett sprék samt en redovisningsstandard? Det kan ocksa vara sa att nya
internationella agare tenderar till att vara mer spekulativa och kortsiktiga i sina innehav i
aktien och att informationen om bolaget prissétts pa ett annorlunda sétt vilket ocksa kan oka
volatiliteten.

3 Dicken 1998 s. 400
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En okad risk & nagot som &gare och investerare inte uppskattar och som kan leda till att det
blir svérare att attrahera stabila &gare till bolaget. Darfor ar det vasentligt for foretagsledning
att vara medvetna om effekterna av en utlandsnotering pa volatiliteten.

En annan fréga av intresse for foretagen vid beslut om utlandsnotering & huruvida aktiens
korrelation gentemot hemmaboérsens generalindex och branschindex forandras vid en
utlandsnotering? Kommer aktiekursens korrelation att minska med hemmamarknadens
rorelser? Kanske &r det s att makrofaktorer i det nyalandet dér man valt att notera sin aktie, i
storre utstrackning paverkar rorelserna och att sdledes beroendet av hemmamarknaden
minskar? En 6kad spridning av édgandet 6ver nationsgranserna borde betyda att &garna inte i
lika stor utstrackning paverkas av fluktuationer i foretagets moderland. Detta borde i sin tur
ledatill mindre korrelation med hemmaborsen.

1.3 Syfte

Att utreda om nordiska aktiers volatilitet forandrats i samband med att de noterat sig pa
London Stock Exchange, New Y ork Stock Exchange eller NASDAQ Stock Market. Vidare ar
syftet att se om aktiens korrelation med hemmamarknadens totalindex samt deras respektive
branschindex har forandrats efter noteringen utomlands.

1.4 Avgransningar

Vi har valt att avgransa oss till att undersoka utlandsnoteringar av nordiska bolag hos tre av
véarldens ledande borser — New York Stock Exchange, NASDAQ Stock Market och London
Stock Exchange. Vi har sdlunda uteslutit andra stora borser som exempelvis Frankfurt-, Paris-
och Tokyoborsen.

| var studie har vi dven avgransat oss fran att endast méta forandringar i aktiernas korrelation
med total- och branschindex samt férandringar i aktiens volatilitet vid utlandsnoteringen.
Kurseffekter i samband med utlandsnoteringar kommer altsa inte att behandlas i denna
uppsats.
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1.5 Forkortningar och definitioner

Branschindex — Respektive akties branschindex.

Korrelation — Samvariationen med aktien och totalindex samt aktien och dess branschindex.
LSE — Anvénds som forkortning for London Stock Exchange.

NASDAQ — National Association of Securities Dealers Automated Quatations.

NYSE — New York Stock Exchange.

SSE — Stockholm Stock Exchange.

Totalindex — Totalindexet pa respektive akties hemmamarknad.

Utlandsnotering - Benamningen utlandsnotering innebédr i denna uppsats att en aktie efter att
ha varit noterat i hemlandet listar sig utomlands. Med andra ord en sekundar notering.

Volatilitet — Svangningarnai aktien, totalindexet och branschindexet under den studerade
tidsperioden.

1.6 Disposition

Kapitel 2 ar ett metodavsnitt dar vi presenterar hur vi har gatt till vagai vart arbete med att
uppna vart syfte med uppsatsen.

| kapitel 3 tar vi upp relevant information i samband med var studie. Har har vi valt att
beskriva de marknadsplatser dar aktierna & noterade samt foretagen i vart urval. Vidare ger vi
en historisk beskrivning av korrel ationen mellan marknader.

Kapitel 4 beskriver de grundldggande teorierna om integration, segmentering och motiv till
utlandsnotering. Kapitlet avslutas med en kort redogérelse 6ver den statistiska teorin som vi
anvander oss av.
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Kapitel 5 & uppsatsens karna dar analysen av vart material gors. Har gar vi igenom vad som
kan utlésas ur de statistiska testerna och hur de kan tolkas med stoéd av beskrivna teorier i

kapitel fyra.

Kapitel 6 redogor for slutsatserna som kan dras med hjélp av den teoretiska referensramen, de
stati stiska undersokningarna och analysen av dessa.
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2 Metod

| metodavsnittet behandlas bland annat vart metodval, bakgrunden till val av amne, vart
urval och hur datan samlats in. Déarefter redogor vi for vart praktiska tillvagagangssatt for
att utfora undersotkningen. Sutligen diskuterar vi uppsatsen validitet och reliabilitet samt
kallkritik.

Metoden kan beskrivas som ett redskap, ett sétt att 16sa problemet och komma fram till ny
kunskap. Allt som bidrar till att uppna dessa ma & en metod. Va av metod & av avgorande
betydelse for studiens relevans och tillforlitlighet. Rétt val okar sannolikheten att resultaten
blir sa réttvisande som mdjligt da det paverkar tillvagagangssattet i informations-
insamlingsprocessen. Det & dven viktigt for lasaren att ha dettai &anke for att kunna gora en
objektiv beddémning av bakgrund och dragna slutsatser.* Av primér betydelse & att valja en
metod som lampar sig for valt problemomrade.

2.1 Val av metod

For att kunna uppna vart syfte med uppsatsen har vi valt att anvanda oss en handel sestudie, en
sa kallad "event study”. Med hansyn till vart syfte forefaler det savklart att anvanda sig av
kvantitativa metoder, for att utifran resultat frén dessa, kunna gora analyser och dra slutsatser.
Ett av sdrdragen for den kvantitativa metoden &r att den préglas av anvandandet av statistiska
metoder.® | uppsatsen utfors ett antal olika statistiska test for att f& svaret p& huruvida en
utlandsnotering har nagon effekt pa aktiens volatilitet samt korrelation med index. Styrkan
med att anvanda sig av en kvantitativ metod ligger framforallt i att information tas fram och
behandlas pd ett sétt som méjliggor en forklaring och férenkling av verkligheten.®

Vid en vetenskaplig studie finns det tva tillvagagangssitt né&r man angriper ett problem.
Antingen kan man vélja att gora en induktiv eller en deduktiv studie. En induktiv studie utgar
fran observationer som sedan genom bearbetning formuleras till teorier och modeller.” Vart
val i denna uppsats &r att gora en deduktiv studie som, i motsats till ovanstaende, undersoker
hur de faktiska forhéllandena stdmmer 6verens med teorin.®

4 Halvorsen 1992

5 Patel och Davidsson 1996

8 bid

" Eriksson och Wiedersheim 1997 s. 202
8 Alvesson och Skoldberg 1994 s. 41f

10
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»T eori i

Generalisering Hypoteser
A
Observationer Observationer
Verklighet <
Induktiv ansats Deduktiv ansats

Figur.2.1 Induktiv och deduktiv ansats

Modellen ovan demonstrerar hur den induktiva ansatsen utgdr fran observationer och
generaliseringar, vidare genom teorin for att slutligen ge en forklaring till verkligheten. Den
deduktiva ansatsen tar istéllet sin utgang i hur verkligheten ser ut for att darigenom jamfora
denna med teorin.

2.2 Bakgrund till val av amne

Vér utgangspunkt vid inledningen av arbetet var att vi ville skriva om eventuella kurseffekter
vid utlandsnotering av svenska foretag. Efter att ha hittat andra studier som studerade den typ
av effekter bestamde vi oss for att vi skulle ha en annan vinkling. Vi valde istdllet att studera
hur korrelation och volatilitet forandrats efter en utlandsnotering av nordiska foretag patre av
vérldens storsta borser. Anledningarna till att vi valde att studera sdval norska, finska och
svenska foretag var dels att en studie av enbart svenska féretag skulle bli for begransad med
vara urvalskriterier samt att en studie inriktad pa tre lander eventuellt kan ge oss svar pa
eventuella skillnader [anderna emellan.

2.3 Urval av foretag i studien

Forsta steget i undersokningen var att valja ut de foretag som var noterade bade pa de
nordiska borserna samt hade en sekundar notering pa en utlandsk bors. Kraven for att komma
med i urvalet gallde bland annat nér och var utlandsnotering skett. Aven isldndska och danska
bolag var med i det forsta urvalet, men foll bort da de inte kunde uppfylla vara uppsatta krav.

11
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Aktierna ska forst ha varit noterade pa en nordisk bors for att sedan ha utlandsnoterats pa
nagon av borserna New York Stock Exchange, NASDAQ Stock Market eller London Stock
Exchange. Noteringen pd hemmabOrsen ska &ven ha skett minst ett & innan en
utlandsnotering av aktien sker. Motivet till att enbart studera noteringar pa de tre ovanstaende
borserna & flera De & de stoérsta handelsplatserna, de mest likvida samt de mest
prestigefyllda att vara noterade p&. Det finns ett flertal foretag, som vi betraktar som nordiska,
noterade pa dessa borser som trots detta foll bort i urvalet, detta pa grund av att vi valt att ga
efter NYSE:s, NASDAQ:s och LSE:s definitioner av vilka bolag som & att betrakta som
nordiska.

Bolagen vi har valt att studera skall ha utlandsnoterat sig efter 1990. Motivet till detta & att de
nordiska marknaderna avreglerades kraftigt, vad galler legala restriktioner for kapitalets
rorelse mellan lander, under 1980-talet samtidigt som manga av foretagen
internationaliserades. Restriktionerna inkluderade hinder for foretags investeringar utomlands
och portféljinvesteringar.” DA vi vill studera hur effekterna av en utlandsnotering blivit i den
"verklighet” som vi lever i idag och inte innan avregleringarna, blev det naturligt att ha denna
tidsperiod som en avgransning.

Manga bolag har noterat sig efter 1990 men har fallit bort, dels pa grund av att noteringen
utomlands skedde samtidigt som noteringen pa hemmamarknaden och dels for att ndgra bolag
endast var noterade pa en utlandsk bors. Efter att ha genomfort vart urval aterstod nio foretag,
tvaforetag som &r noterade pa L SE, tva pa NASDAQ och fem paNY SE.

Modell for vart urval: Aktier med nordisk
bdrs som
hemmamarknad
Forsta utlandsnoteringen Utlandsnotering efter 1990
paNY SE, NASDAQ > Urval <+
eller LSE

|

Ska ha funnits pa
hemmamarknaden ett &
innan utlandsnoteingen

Figur 2.2 Urval

° Liljeblom et al 1997 s. 470

12
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Efter att ha genomfort urvalet &erstod foljande aktier att studera:

Foretag Land Bransch Utlandsnotering | Noteringsdatum
IAtlas Copco Svenskt | Maskin och fordon LSE 1990-12-10
Autoliv Svenskt Verkstad NY SE 1997-04-28
Skandia Svenskt | Bank och forsakring LSE 1998-10-19
Kinnevik Svenskt | Mediaunderhdlining NASDAQ 2000-03-15
Sonera Telecom Finskt Telecom NASDAQ 1999-10-13
Stora Enso Finskt Skogsholag NYSE 2000-09-01
UPM-Kymmene Finskt Skogsholag NY SE 1999-06-29
Petroleum Geo Services Norskt Energibolag NY SE 1997-04-16
Smedvig Norskt Energibolag NYSE 1996-11-08

Tabell 2.1 Urval av foretag

2.4 Praktiskt tillvagagangssitt

Nedanstdende test kommer att genomforas for vart urval av foretag. For samtliga test rorande
volatiliteten géller att vi studerar tva olika tidsperioder, dels studerar vi kurserna ett ar fore
samt ett ar efter utlandsnotering, dels studerar vi en kortare period, en manad fére och en
manad efter noteringen. Motivet till detta & att se om det rader ndgon skillnad mellan ett
kortare tidsperspektiv och ett lite langre. Tankbart &r att volatiliteten i aktien tillfalligt okar
efter en utlandsnotering, for att sedan dter stabilisera sig. Genom att studera tva olika
tidsperspektiv kan vi fafram ifall denna sorts effekter existerar.

Samtliga data 6ver aktiekurser och index har hamtats fran databasen Ecowin. Datan har sedan
sammanstéllts och bearbetats i Microsoft Excel. Saval aktiekurser och indexnoteringar
grundar sig pa dagsdata.

Test 1 — Aktiekursens korrelation gentemot totalindex
Héar studeras aktiekursens korrelation gentemot hemmamarknadens totalindex fore och efter
en utlandsnotering. Frégan vi forsoker fa svar pa & ifal en utlandsnotering kommer att

forandra aktiens beroende och paverkan fran hemmaborsen, vilket i sa fall borde innebéra en
forandrad korrelation med totalindex.

13
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Test 2 — Aktiekursens korrelation gentemot branschindex

Det finns flera anledningar till att vi &en vill studera hur korrelationen férandras gentemot
branschindex och inte bara mot totalindex. Ett foretags korrelation gentemot totalindex kan
paverkas av att volatiliteten pad kurserna inom branschen, man & verksam i, generellt
forandras pa ett annat sétt an totalindex i stort. En studie av korrelationen gentemot
branschindex starker oss dai var analys av resultaten fran var undersokning.

Test 3 — F-test av aktiekursens och totalindexets varians

F-test ar ett sétt att studera huruvida variansen skiljer sig mellan tva olika urval. Detta test
pavisar om en signifikant skillnad av aktiernas varianser kan skadas efter utlandsnotering
gentemot perioden fore noteringen. Ar det sa att en notering utomlands leder till att nya
investerare kommer att prissétta aktien annorlunda och eventuellt & mer kortsiktiga? Kommer
volatiliteten i aktien darmed att 6ka? For detta och de andra F-testen géller att vi studerar ifall
det finns signifikanta skillnader mellan perioderna paen 5 % nivan. Det innebér att om testen
genererar ett p-varde mindre an 0,05 s & periodernas forandringar signifikant skilda fran
varandra.

Test 4 — F-test av kvoten totalindex/aktiekurs

For att studera huruvida en eventuell forandring i variansen hos en aktiekurs kan bero pa en
generell volatilitetsforandring pa marknaden studerar vid dven kvoten mellan totalindex pa
hemmamarknaden och aktiekursen. Med detta test fas en relativ forandring mellan
aktiekursen och indexet. Totalindexets avkastning divideras med aktiens avkastning och
istallet for ett dagsvéarde fran totalindexet och ett dagsvérde fran aktiekursen far vi ett
dagsvéarde pa kvoten mellan de tva variablerna. Kvoterna ett ar fore noteringen forsin i F-
testets ena matris och kvoterna ett ar efter noteringen forsin i den andra matrisen. Harigenom
kan vi utldsa om aktiekursens volatilitet okat eller minskat relativt till totalindexets varians.

Test 5 — F-test av kvoten branschindex/aktiekurs

P& samma satt som med kvoten fran totalindex/aktiekurs kommer dven ett F-test med kvoten
fran branschindex/aktiekurs att genomforas for att utréna om resultaten skiljer sig &t.
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2.5Val av index

| samband med véra undersokningar &r det viktigt att valja ut index for respektive akties
hemmamarknad. De index vi har valt & ett totalindex och ett branschindex. Bada indexen &r
index pa respektive akties hemmabors. Pa den svenska marknaden utsdg Affarsvéarldens
generalindex, vilket & ett Gvergripande och pdlitligt index, och pa den norska och finska
marknaden utsag vi tva totalindex fran Enskilda banken. Andra index fanns att valja mellan
men rensades bort da dagsdata inte strackte sig tillrackligt langt tillbakai tiden.

Branschindexet ansdg vi vara viktigt att hamed for att underbygga resultatet och fa ytterligare
en infalsvinkel i analysen av vara berakningar. For att valja ett korrekt branschindex valde vi
att for de svenska foretagen ga efter Affarsvarldens uppdelning av foretagen i olika branscher.
For de norska och finska bolagen utgick vi fran respektive hemmabors definition av vilken
bransch de aktuella bolagen verkade inom.

2.6 Datainsamling

Forekomsten av priméardata & i det ndrmaste obefintlig eller mycket liten i kvantitativa
undersokningar och dven i var uppsats. Pa grund av uppsatsens natur har vi istéllet anvant oss
av en betydande mangd sekundérdata. For att initialt skapa oss en dverblick 6ver amnet och
tidigare forskning sokte vi i en mangd olika databaser samt studerade artiklar och akademisk
litteratur. Fran journaler och vetenskapliga tidningar har vi bland annat fatt tillgang till
forskningsartiklar betréffande férdelar och nackdelar med utlandsnoteringar samt korrelation
mellan marknader. Via artiklar och bocker skrivna av erkénda professorer inom finansiell
teori har teoretiskt material insamlats vilket har skapat en referensram.

Internet har utgjort ett viktigt hjalpmedel for att fa tillgang till aktuella forskningsrapporter,
finansiella tidskrifter samt information om de olika borserna och féretagen. Ofta blir
publicerade rapporter dven utlagda pa Internet, vilket for oss har betytt att vi har kunnat fa
tillgang till internationella sa val som svenska rapporter som inte finns i pappersform vid
Lunds Universitet.

Radata gdllande kurser for de studerade aktierna samt index har hamtats fran databasen
EcoWin.
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2.7 Under sokningensreliabilitet och validitet

For att uppna en hdg reliabilitet har vi varit vadigt noga med hanterandet av data genom att
dubbelkollainsamlad data for att minska risken for fel.

De métinstrument och statistiska metoder som anvands & vanligt forekommande i liknande
understkningar och far anses vara allméant accepterade. Detta gor att vi kanner oss 6vertygade
om att de har férmaga att mata just det som vi avsett att mata och att god validitet darmed
uppnas i undersokningen.

Ett problem med var undersokning kan vara att dra generella slutsatser for skillnader mellan
olika borser eller olika lander, da vart urval &r relativt begransat. Av denna anledning har vi i
analysen valt att se bade pa de enskilda foretaget s val som padet generellaresultatet.

2.8 Kallkritik

D& data for aktiekurserna och generalindex har hamtats fran Ecowin ser vi ingen anledning
att ifrégasitta trovardigheten i dessa. EcoWin &r en etablerad databas med ett gott rykte. Men
eftersom stora mangder data hanteras i uppsatsen finns det viss risk for att fel kan uppsta
genom den "manskliga faktorn”. Vi har darfér valt att kontrollera uppgifterna noggrant ett
flertal ganger, for att elimineradennatyp av fel. Genom denna extra kontroll ser vi det som en
omajlighet att kurserna, som vi har baserat vara berakningar p3, skulle vara felaktiga.

Véra sekundara kdlor i form av litteraturstudier ar svarare att kontrollera. Genom att endast
anvanda oss av artiklar fran ansedda'® tidskrifter och av erkanda™ forskare kan vi vara sékra
pa att dessa kallor har blivit kritiskt granskade. Detta gor att vi ser informationen fran dessa
kallor som tillforlitlig.

Information som hamtats fran interaktiva kélor som hemsidor &r svara att kritiskt granska. |
denna oerhdrda méngd av hemsidor och databaser har vi i huvudsak anvéant oss av officiella
hemsidor sasom foretagens, borsernas och borsernas branschorganisationers hemsidor.
Informationen som vi har kunnat inhdmta fran dessa har vi granskat skeptiskt. Framst har var
reservation legat i att foretagen och borsernas ma & att uppvisa en sa positiv sida som
mojligt, for att attraherainvesterare sdval som foretag, varfor informationen kan vara friserad.

10 Anvanda som studiematerial vid Lunds Universitet.
1 Forskare vid kanda Universitet i varlden.
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3 Praktisk referensram

| detta kapitel redogor vi for de olika studerade marknadsplatserna och ger en kortare
presentation av foretagen i vart urval. Avslutningsvis beskriver vi kort den historiska
utvecklingen av korrelationen mellan marknader.

For att fa en 6verblick av de berérda borserna i var undersokning presenteras nedan varje
marknadsplats for sig.

3.1 New York Stock Exchange

The New York Stock Exchange (NY SE), grundades 1792 och har lange varit vérldens storsta
aktiemarknadsplats, bade med avseende pa antalet noterade aktier och total omsattning. Under
de senaste aren har dock NY SE passerats av NASDAQ-borsen avseende bada dessa variabler
trots en omsattning under 2001 pa svindlande USD 10 489 miljarder. Om man istéllet beaktar
borsernas marknadsvérde & NY SE varldens i sérklass stOrsta aktiemarknadsplats med ett
vérde vid utgdngen av 2001 pa drygt USD 11 000 miljarder.*

Under 2001 fanns 6ver 2900 foretag fran hela varlden noterade pA NY SE. De senaste éren har
aktiviteten bland icke-amerikanska investerare 6kat och &ven intresset for handeln med icke-
amerikanska aktier har ront ett storre intresse. Antalet internationella foretag okar ocksa
standigt och i maj 2001 var 437 icke-amerikanska foretag noterade.™® P& NY SE finns idag
tretton nordiska bolag noterade varav fem passade ini vart urval.

Handeln pa borsen bedrivs genom att bérsmedlemmarna, som upptrader som representanter
for institutioner och privata investerare, lagger kop- och sdljordrar. Dessa ordrar mots direkt
pd handlargolvet och priserna bestdms dar utbud och efterfraggan mots. Antalet
bérsmed|emmar uppgér sedan & 1953 till 1366.%

For att fa lov att bli noterad pa NY SE krévs att foretaget uppfyller hdga krav vad det géller
kriterier som storlek, vinst och agarstruktur. Nagra exempel pa krav for att bli noterad pa
NY SE &

12 www.nyse.com, An international marketplace, 2002-05-08
2 Ibid

 Niemeyer 2000
15 www.nyse.comvinternational /international .html, 2002-05-06
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Publika aktier 2,5 miljoner
Marknadsvéarde 100 miljoner $
Ackumulerad vinst for de tre senaste aren 100 miljoner $

Tabell 3.1 Krav for att bli noterad pa NYSE

3.2 TheNASDAQ Stock Market

NASDAQ & en forkortning for National Association of Securities Dealers Automated
Quotations och & den amerikanska marknaden for OTC-handel. Handeln pa bérsen & helt
elektronisk och sker genom sofistikerade data- och telekommunikationsndtverk. Mer &n 1,3
miljoner anvandare i 83 lander har tillgang till dessa nétverk fér handel.*

Idag & NASDAQ vérldens snabbast vaxande aktiebors och & hemvist for dver hdften av de
amerikanska bolag som & noterade i USA. Handeln pa NASDAQ startade 1971, vilket
betyder att borsen pa trettio & har lyckats véaxa till vérldens storsta bors sava med avseende
pa total omsdttning som med antalet foretag noterade. NASDAQ & ocksd nummer tva i
vérlden sett till marknadsvéardet, som vid utgangen av 2001 uppgick till knappt USD 2 900
miljarder.!’

Mellan aren 1997 och 2000 blev 1 649 foretag publika genom en notering pd NASDAQ, dar
antalet noterade bolag idag uppgdr till drygt 4000.%® Antalet icke-amerikanska foretag uppgick
i maj 2001 till 469, av dessa var 13 stycken bolag svenska, tva norska, tva danska samt tre
finska'® TvA av dessa kom med i vart urval. Det stora bortfallet beror till stor del p& att manga
av aktierna noterats samtidigt pA NASDAQ och sin nordiska hemmabors.

Nagra av anledningarna till att fler nordiska bolag har valt att notera sig pa NASDAQ istéllet
for NY SE &r att det ar lagre krav for att fa bli noterade och att det & mindre kostsamt.

1% www.NASDAQ.comvabout/about_NASDAQ.com, 2002-05-06

7 www.NASDAQ.com/about/about_ NASDAQ _long.stm, 2002-05-06
8 1bid

9 1bid
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3.3 TheLondon Stock Exchange

London Stock Exchange (LSE) & en av de storsta internationella marknadsplatsernai vérlden
med foretag fran lander dver nastan hela vérlden representerade.®® LSE & Europas storsta
bors med en total omsattning under 2001 pa cirka USD 4500 miljarder och ett marknadsvarde
pa cirka USD 2150 miljarder vid arets utgang. Sett till marknadsvéarde & det bara NY SE,
NASDAQ och Tokyo som & stérre.”* De tre mest omsatta aktierna pd Londonborsen under
2002 har varit i tur och ordning VVodafone, BP och Glaxo Smith Kline.??

Pa LSE fanns i maj 2001, 2364 bolag noterade varav 482 icke-brittiska, harstammande fran
63 olika lander. Antalet nordiska bolag noterade pa LSE uppgar idag till 16 stycken varav tva
kom med i vart urval.?® Den stérsta anledningen till bortfall av foretag i urvalet var att manga
av de nordiska foretagen pa L SE noterades fore 1990.

Det kan ocksd vara intressant att namna att LSE under 2002 har inlett en
marknadsforingskampan] riktad mot svenska bolag och framférallt svenska bioteknikbolag.
Under april genomforde man en kampanj i Uppsala for att forma svenska foretag att notera
sig pa LSE, i skrivande stund &r det inte klart hur man har lyckats.

Bors Antal bolag | Antal nordiska bolag Procent av
varldsmarknadsvéarde
NY SE 2900-3000 13 39,99
NASDAQ 4050-4100 20 9,84
London 2364 16 9,24

Kalla: Niemeyer 2000, www.nyse.com, Www.hasdag.com, www.lse.com

Tabell 3.2 Sorlek pa studerade aktiebor ser

Tabellen visar en Overblick pa borsernas storlek i antal bolag noterade och den nordiska
andelen av dessa. Dessutom visas hur stora borserna & sett till procent av
varldsmarknadsvérdet och till varldsomsattningen.

2 www.londonstockexchange.com, London: the first choice for international companies, 2002-05-04
L www.stockhol msborsen.se/statistik, Ledande internationella aktiebérser, 2002-05-05

22 www.fese.org, 2002-05-07

2 www.londonstockexchange.com, 2002-05-06
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3.4 Stockholm Stock Exchange

Stockholmsbdrsen (SSE) bildades 1863, bolagiserades 1993 och &r idag ett helégt dotterbolag
till OM-gruppen AB. SSE &r en elektroniskt orderdriven kontinuerlig auktionsmarknad dar
handel sker pa olika listor sdsom A-, O- samt OTC-listan. Sedan 1990 handlas alla aktier pa
SSE genom det datorbaserade handelssystemet SAX. SSE & Nordens storsta
aktiehandelsplats och en av de tio stérstai Europa®* Den totala omséttningen uppgick under
2001 till USD 386,7 miljarder och hade ett marknadsvarde p& USD 236,5 miljarder.?

Antalet bolag noterade pad SSE uppgick vid slutet av 2001 till 305 stycken varav 20 var
utléndska bolag. Vidare utgdr SSE:s marknadsvéarde cirka 1 % av vérldsmarknadsportfoljen
och ungefarlig samma procentuella storlek om man ser till varldsomsétningen.® Den
dominerande branschen pa Stockholmsborsen & idag telekombranschen inom vilken de tva
mest omsatta aktierna pa borsen finns, Ericsson och Nokia. Tillsammans stod de under april
2002 for drygt 43 % av omsattningen.?’

3.5050Borsen

1819 inledde foregangaren till Oslo Borsen, Christiania Bors, sin handel. Sin forsta stora
expansion gjorde borsen i samband med oljefebern som drabbade Norge 1969. Under mitten
och dlutet av 70-talet bedarrade ater aktiviteten vilket hade sitt samband med
varldsmarknadsl aget, men fick terigen ett uppsving under 1980-talet. Det hade bland annat
samband med avregleringar vilket gjorde att intresset for norska véardepapper 6kade bland
internationellainvesterare.®

Vid utgangen av & 2000 var 191 bolag noterade pa Osloborsen varav 24 var utlandska
foretag, vilket & den storsta andelen utléandska bolag bland de nordiska borserna. Sett till
omséttning var Osloborsen 1999 den minsta (bortsett fran Island) bland de nordiska borserna
med en omséttning pd USD 56,7 miljarder.?

2 Niemeyer, 2000

2 www.stockhol msborsen.se/statistik, Ledande internationella aktiebérser, 2002-05-05
%6 Niemeyer, 2000

" www.fese.org, 2002-05-07

% \www.osl ostockexchange.com, 2002-05-06

2 www.fibv.com, 2002-05-06
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De tre storsta bolagen pa den norska borsen & i tur och ordning Norsk Hydro, Statoil och
Tandberg som tillsammans star for 6ver 40% av omsattningen. Den helt dominerande
branschen & energibranschen med Norges manga olje- och kraftbolag.*

3.6 Helsingfors Borsen

Fram till 1996 var endast 71 bolag noterade pa borsen men under 1997 expanderade antal et
bolag kraftigt och vid utgangen av aret var 126 bolag noterade. Expansionen har sedan dess
fortsatt och vid utgangen av 2000 var 158 bolag noterade varav endast fyra var utlandska
foretag.>*

Under 1999 omsattes totalt USD 109,9 miljarder vilket var drygt en tredjedel av omséttningen
pa Stockholmsborsen men mer dn vad som omsattes pa de andra nordiska borserna. Okningen
av omsattningen har skett successivt fran 1991 da omsittningen endast var USD 1,5
miljarder.®* Den helt dominerande aktien i Helsingfors & Nokia som i april 2002 stod fér mer
an 75 % av omséttningen. | ett europeiskt perspektiv finns det inget annat bolag som
dominerar en nationell bors sa kraftigt som Nokia. De bolag som kommer narmast efter i del
av omséttning & UPM-Kymmene, Stora Enso och Sonera Telecom vilka alla & med i vart
urval av foretag. Tillsammans stod de fér 12,5 % av omséttningen.*

3.7 Presentation av studerade for etag

3.7.1 Atlas Copco

Atlas Copco &r en global verkstadsgrupp med huvudkontor i Stockholm. Foretaget grundades
1873 for att tillverka och sdlja jarnvagsutrustning. Foretaget var da det storsta tillverkande
foretaget i Sverige. Idag har gruppen mer an 26 000 anstéllda och tillverkar produkter i 14
lander pa fyra olika kontinenter. Omséttningen uppgick under 2001 till 50,9 miljarder SEK
och foretagets aktie finns noterad pa Stockholms- och Londonborsen.

Foretaget bedriver idag verksamhet inom fyra affarsomréden, kompressorsteknik,
anlaggnings- och gruvteknik, industriteknik och rentalservice.®*

% www.fese.org, 2002-05-07

3 www.fibv.com, 2002-05-06

% bid

3 www.fese.org, 2002-05-07

3 www.atlascopco.se, 2002-05-09
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3.7.2 Autoliv

Autoliv &r ett véarldsledande foretag inom bilsdkerhet med produkter som sékerhetsbélten och
airbags. Autoliv Inc startade 1997 efter en sammanslagning mellan Europas ledande
bilsakerhetsbolag, Autoliv AB fran Sverige, och Morton ASP fran USA, den ledande airbag-
producenten i Nordamerika och Asien. Forsdljning uppgick under & 2000 till USD 4,1
miljarder, av vilken Europastod for 53 %, Nordamerika for 33 % samt Japan for 9 %.%

Autoliv AB introducerades pa Stockholmsborsen 1994 efter det att Electrolux sdlt ut sina
aktier via en publik nyemission. Bolaget uppskattar idag att en tredjedel av deras aktier ags
av amerikanska investerare, hélften av svenska och storre delen av resterande aktier av
brittiska investerare.>

3.7.3 Kinnevik

Historien om Kinnevik tog sin borjan 1936 da tre vanner bildar ett bolag for investeringar i
och forvaltning av aktier, Aktiebolaget Kinnevik. Bolaget introduceras pa Stockholmsborsen
1954 under namnet Investment AB Kinnevik. 1992 blev Korsnas ett helégt bolag i
Kinnevikkoncernen och bolagets Overskott har anvants fér att investera inom
verksamhetsomradena TV & Medier samt telekommunikation. Under ar 2000 noteras aktien
pd NASDAQ. Idag & Kinnevik ett forvaltningsbolag som jobbar med att utveckla
rérelsedrivande foretag. Inom Kinnevikkoncernen finns idag heldgda bolag, delédgda bolag
och intressebolag som Korsnas, Tele 2, Metro samt MTG, Modern Times Group. Koncernens
omséttning uppgick under 2001 till drygt 6,1 miljarder kronor.*’

35 www.autoliv.com, 2002-05-09
% | bid
3T www.kinnevik.se, 2002-05-09
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3.7.4 Skandia

Skandia grundades 1855 i Stockholm som ett liv- och brandférsakringsforetag. Idag &
Skandia ett globalt sparandeftretag med bland annat fondsparande, pensionssparande samt en
egen bankrorelse, Skandiabanken.®® Ar 2000 rankades Skandia som nummer ett i varlden sett
till forséljning av fondfdrsakringar. Foretaget har 7200 anstéllda och en kraftig internationell
expansion har skett det senaste decenniet, sarskilt i Storbritannien och USA. Sammantaget
verkar Skandiai 25 lander véarlden 6ver och & 2001 uppgick forsaljningen till 138 miljarder
SEK.*

3.7.5 Sonera Telecom

Sonera Telecom kan ségas vara Finlands motsvarighet till svenska Telia. Sonera skapades
1998 genom ett beslut i det finlandska parlamentet om privatisering av statligt 8gda Telecom
Finland genom en notering pa Helsingforsborsen och senare NASDAQ. Sonera &r idag
Finlands ledande tele- och mobiltelefonoperatér med cirka 10 000 personer anstéllda. Bolaget
har 2,4 miljoner mobiltelefonanvandare anslutna och en marknadsandel pa cirka 60 % i
Finland. Under 2001 uppgick omséttningen till 2,2 miljarder Euro.*

3.7.6 Stora Enso

Stora Enso & ett skogsforetag med produkter som tidningspapper, finpapper,
forpackningspapper och trévaror. Bolaget hade under 2001 ca 43 000 anstéllda fordelade pa
mer &n 40 lander och omsatte 13,5 miljarder Euro. Bolagets aktie & noterad pa Helsingfors-
och Stockholmsbdrsen samt NYSE. Bolaget bildades i dutet av 1998 efter en
sammanslagning mellan svenska STORA och finska Enso.**

3.7.7 UPM-Kymmene

UPM-Kymmene & en av vérldens ledande skogsforetagsgrupper. Foretaget har produktion i
17 lander och har 6ver 36 000 personer anstdllda. Omsattningen uppgick under 2001 till
nastan 10 miljarder Euro och vinsten till 1,3 miljarder Euro. Foretag & noterat pa

38 www.skandia.com, 2002-05-09
% gSkandias &rsredovisning 2001

40 \www.sonera.com, 2002-05-09

41 www.storaenso.com, 2002-05-09
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Helsingforsbdrsen och NY SE. Den utformning av foretaget som existerar idag skapades 1996
genom en sammanslagning av Corporation and Repola Ltd och United Paper Mills Ltd.*?

3.7.8 Petroleum Geo Services

Petroleum Geo Services (PGS) & ett hogteknologiskt foretag som grundades i januari 1991
och noterades pa Osloborsen under 1992. Foretagets syssar i huvudsak med tjanster
relaterade till olje- och gasindustrin. Forsaljningen bestdr av data och instrument som hjalper
foretag hitta nya fyndigheter samt utvecklandet av befintliga fyndigheter. Bolaget finns
representerade over i stort sett hela varlden med huvudkontor i Oslo samt Huston. Under 2000
omsatte PGS knappt en miljard dollar. Foretaget & noterat pANY SE.*®

3.7.9 Smedvig

Smedvig & en ledande havsoljeborrningsentrependr med hogkvarter i Stavanger. Bolaget
omsatte under 2000 ca 3,6 miljarder Norska kronor och hade ungefar 3000 anstéllda
Foretaget har for narvarande ett antal olika borrningsprojekt framforallt i Norges del av
Nordsjén samt &ven i trakten av Filippinerna. Bolaget & noterat p& Oslobdrsen samt NY SE.*

3.8 Korreationer mellan marknader

Korrelation mellan marknader kan pa ett tydligt sétt visa graden av integration. Studier visar
att beroendet mellan marknader har 6kat avsevart de senaste 150 aren och den har aldrig varit
sa hog som den &r idag. Korrelationen har varierat mycket genom tiden och den har tidigare
varit som hogst under perioder med ekonomisk och finansiell integration. Slutet av 1800-
samt dutet av 1900-talet och &ven perioden runt den Stora Depressionen med borskraschen
1927 &r braexempel patidsperioder da korrelationen mellan marknader har varit extra hég.*

En jamforelse med marknadernas korrelation under sent 1800-tal och sent 1900-tal séger 0ss
anda att integrationen idag ar avsevart djupare pa grund av béttre informationsfloden, 1agre
transaktionskostnader, béttre institutionella Overenskommelser och mera kompletta
internationella standarder. Anledningen till den hoga samvariationen under tidsperioder med

2 \www.upmkymmene.com, 2002-05-09
3 www.pgs.com, 2002-05-09

“ \www.smedvig.com, 2002-05-09

* Goetmann et a 2001 s. 2ff
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ekonomisk och finansiell integration beror mycket pa kapitalets mojlighet till att fritt rora sig
mellan lander. Perioder med hog grad av globalisering har bade for och nackdelar ur ett
investeringsperspektiv. Globaliseringen okar valmajligheten att investera pa olika marknader
men & andra sidan minskar diversifieringseffekterna. Mgjligheten till diversifiering vilar da
huvudsakligen p& hogriskmarknaderna, de s& kallade Emerging Markets.*®

Sett ur ett historiskt perspektiv & diversifieringspotentialen idag liten jamfért med tidigare
artionden. Historiskt sett &r det framforallt perioderna efter forsta och andra véarldskrigen som
korrelationen har varit 13g, da internationellt &gande och investeringar hindrats genom
landernas intensivare regleringar. Sammanfattningsvis kan sagas att korrelationen idag nérmar
sig en toppnotering med nivaer som naddes under den Stora depressionen. Skillnaden ligger
huvudsakligen i att det sena 1990-talet var en period av ekonomisk framgang pa
vérldsmarknaden.*’

46 Goetmann et a 2001 s. 2ff
4" 1bid
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4. Teorli

| detta kapitel redogors for teorier som bidrar till ¢kad forstaelse for amnet som skall
undersbkas. Vidare ar kapitlet en grundpelare och hjalp vid analysen av datan som har
insamlats och behandlats. | kapitlet behandlas integration, avregleringar, segmentering,
effektiva marknader samt motiv till och nackdelar med en utlandsnotering. Kapitlet avslutas
med redog0relse for den statistiska teori vi anvander 0ss av.

4.1 Inledning

Fore véarldskriget och i krigets inledande skede inférde manga industrilander valutaregleringar
i syfte att skydda sina nationella ekonomier fran yttre ekonomiska storningar. Under 1950-
och 1960-talet liberaliserades dessa tidigare regleringar. Framst var det varuhandelns
regleringar som andrades i takt med dess tilltagande omfattning. Den finansiella
liberaliseringen startade senare och i 1angsam takt, men tog fart pa alvar under 1980-talet. Ett
viktigt skdl till den finansiella liberaliseringen har varit att myndigheterna inte langre klarar
att avskérma de nationella finansmarknaderna, vilket gjort regleringarnaineffektiva.

Drivkrafterna bakom den okande kapitalrorligheten har varit néaringslivets internationella
orientering och déarigenom okade volymer av internationella finansiella tjanster. En rad nya
instrument och tekniker har dessutom utvecklats som férsvarar regleringar och som majliggor
att arbitragetillfdllen utnyttjas. Informations och kommunikationsteknologin har dessutom
reducerat transaktionskostnaderna vilket har méjliggjort dkande finansiella fléden.*

Vinsterna av den dkade handeln med finansiella tjanster & att den tilltagande konkurrensen
ger konsumenterna storre produkturval och lagre priser. Tillgangen till den stérre marknaden
gor ocksa att stordriftsfordelar kan utnyttjas samtidigt som riskspridningen kan bli effektivare
genom att diversifiera portféljer mellan olika lander. Optimal kapitalallokering blir dessutom
mojlig, vilket innebdar att anskaffningen av riskkapital kan ske dar det & billigast och
investeringar dar det ger hogst avkastning.™

Internationaliseringen av den finansiella marknaden har, som namnts ovan, skett da
efterfrdgan pa finansiella tjanster har blivit mer internationell. Foretag & inte langre endast

“8 Sveriges Riksbank 1989 s. 60f
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lokala varfor nya tjanster har efterfragats. Tre typer av efterfragan har spelat en avgérande
roll:>

e Den tilltagande tillvaxten i internationell handel har okat efterfrégan pd kommersiella
finansiellatjanster.

e Transnationella foretags globala spridning har skapat efterfragan pa finansiella tjanster
som inte & bundnatill en hemmamarknad.

e Aven det dkande ingtitutionella sparandet i pensionsfonder och andra institut har
skapat en betydligt storre marknad an innan for pengar som & professionellt
forvaltade. Kapitalet soker da hela tiden den béasta avkastningen, varfor det inte &
frammande att investera pa utlandska marknader om detta ses som mer |6Gnsamt.

4.2 Integration

Finansiell integration pavisar hur val sammanlankade olika finansiella marknader &r. Det
innebdr hur va information utbyts, hur kostsamt transaktioner mellan marknaderna & samt
till vilken grad samma prisséttning galler.>® Ett bra exempel pa hur finansiell integration har
drivits fram har varit i EG/EU. D& har malsittningen varit att undanrdja hinder for
konkurrens och pa sa sétt frambringa en effektivare resursallokering av kapital. | och med
detta ska den storre marknaden ge stordriftsfordelar samt ett mer varierat utbud av finansiella
tjanster som dérigenom okar valfarden i omrédet.>

Nér fullstandig integration har uppnétts skall det inte langre finnas nagra direkta hinder for
kapitalets rorlighet over nationsgranserna. Foretagen skall ha fri etableringsrdit samt att
lagstiftningen skall vara harmoniserad i de avseenden som paverkar foretags
konkurrensvillkor.> Traditionellt sett medfor okad finansiell integration en effektivare
internationell resursallokering till priset av minskad nationell stabiliseringspolitik i de
enskilda |anderna.®® Detta innebér att bankerna ska kunna inhamta riksvilligt kapital frén de
internationella marknaderna och allokera dem vidare till de investeringarna med bast
framtidsutsikter. Foretagen skai och med detta inte 5jdva behva ga ut pa den internationella
arenan och forsok attraherainvesterare.

Konceptet finansiell integration kan bli angripet pa flera olika sétt. Geografisk integration
innebdr att de nationella marknaderna & val integrerade med internationella

51 Dicken 1998 s. 400

2 Oxelheim 1996 s. 113

>3 Sveriges Riksbank 1989 s. 52f
% |bid s. 53

% Oxelheim 1988 s. 25
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ingtitutioner/foretag, med andra ord att granstverskridande samarbeten samt &ganderel ationer
mellan banker och forsdkringsbolag forekommer. Funktionell integration innebér istéllet att
foretagen utvidgar sina produktportfdljer till att inkludera flera olika sorters tjanster. Ett
exempel pa detta ar att banker erbjuder forsakringstjanster.

Integrationens paverkan pa det enskilda foretaget blir genom de olika angreppssétten av
avgorande betydelse, bade for métning av storlek och aven for hur foretag kan agera pa de
olika marknaderna. Framforallt & investerarnas instdlning till marknaden beroende av hur
den & integrerad med andra marknader eller med den globala marknaden i sin helhet. Ar
marknaden va integrerad finns det formodligen fa motiv for foretaget att notera sig pa
utlandska borser da samma riskkapital kan flyta in i foretaget via den inhemska finansiella
marknaden.

I huvudsak finns det tre olika sétt att definiera finansiell integration. Den kan antingen vara
total, direkt eller indirekt. Total integration innebér att bade direkt och indirekt integration &r
uppnadd och att den forvantade reala rantan & densamma pa marknaderna i fraga. Direkt
integration innebér kapitalmarknadsintegration dér lagen om ett pris rader. Foretagen ska
kunna lana till samma riskjusterade ranta, samt kunna forvanta sig likvardig avkastning pa
investeringarna pa de olika marknaderna. Indirekt integration innebar istéllet att avkastningen
pa en marknad istdlet & indirekt lankad till avkastningen pa investeringar pa en annan
marknad, vilket innebdr att informationsutbyte fungerar samt leder till likvardiga
beddmningar av investeringarnas méjligheter till framtida avkastning.>”

Om den finansiella integrationen &r total, skall detta innebéra att de forvantade reala réntorna
ar lika. Detta betyder att teorierna internationell kopkraftsparitet och Fishers 6ppna relation
héller.>® Med det menas att de redla réantorna & lika p& de olika marknaderna och att
arbitragemajligheter inte finns. Integrationen av tva marknader & normalt sett definierad och
méatt genom lagen om ett pris.> Detta betyder att man jamfor riskjusterade priser pd de olika
marknaderna. Om total integration réder ska priset pa de olika marknaderna vara detsamma.
Avviker de justerade priserna finns det anledning att missténka brister i integrationen.
Storleken pa avvikelsen kan dock inte ge nagon indikation pa hur langt ifran varandra
marknaderna &r.

Total finansiell integration innebér for foretagen i enskilda lander att deras kapitalkostnader
och darmed avkastningskrav i storre utstrackning an tidigare foljer varldsrantelaget. Vid en

% 1pids. 114

> Oxelheim 1996 s. 113
%8 |bid s. 119

% Kenen 1976 s. 8
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okad integration finns det inte behov for foretagen att etablera sig i flera lander for att fa
tillgang till deras kapitalmarknader. Etableringsmotivet maste da vara ndgot annat &n
finansiellt, da den riksjusterade nominella avkastningen inte kan 6ka genom att placera pa
annan marknad. Detta géller &ven for investerare da placering &tfoljs av okad risk i portfdljen
vilket utjamnar avkastningstkningen.®

Aven om det finns manga indikationer pa att integrationerna mellan de finansiella
marknaderna okar finns det beldgg for motsatsen. Skulle marknaderna vara integrerade har
banker och andra finansiella institutioner majlighet att inhdmta riskkapital internationellt for
att sedan forse den nationella efterfragan. Da det fortfarande finns manga belagg for denna
resursbrist, maste slutsatsen bli att marknaderna fortfarande till stor del & segmenterade och
sdledes inte kan bistd den inhemska efterfrdgan pa ett effektivt sitt.®* For enskilda foretag
innebdr detta att det finns incitament att internationalisera foretagets kapitalstruktur och
darigenom inhamta riskvilligt kapital fran utlandskainvesterare.

4.2.1 Nordisk integration

Den nordiska marknaden, som vi har valt att behandlai denna uppsats, bestar av ett antal vél
integrerade marknader. Sedan 1950-talet har 1anderna haft en gemensam passunion. De har
aven liknande vélfardsgrad, samt kulturell och social bakgrund. For internationellainvesterare
betyder detta att 1anderna & sa likartade att det & svart att separera dem. En makroekonomisk
chock skullei och med detta med stor sannolikhet drabba hela regionen likartat.®

Aven om landerna har varit dppna i frdgan om handel si & det inte forran de senaste
decenniet som den finansiella integrationen verkligen har tagit fart i och med landernas
forandrade monetéra utgangsl age.® Overgéngen fran fast till flytande véxelkurs & en av dessa
forandringar. Integrationen mellan de olika landerna kan dock vélja att ta en ny inriktning i
framtiden. Sverige, Finland och Danmark som ala & med i EU kommer formodligen bli
ytterligare integrerade medan Norge med dess utanforskap riskeras att bli segmenterade.®*

Den nordiska marknaden & homogen i de aspekter som ror redovisningsstandards och
arsbokslut. Alla fyra behandlade lander pavisar dessutom valdiga likheter i de ekonomiska

% Oxelheim 1988 s. 27

81 Modén och Oxelheim 1997 s. 229
52 Oxelheim 1996 s. 61
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dimensionerna da de & sma, Gppna, politiska ekonomier som foresprakar liknande monetéra
regimer, samt aven innehar kulturella och socialalikheter.®

4.2.2 Avregleringar pa deolika marknaderna

Den nationellaindustrin i de olikalanderna & valdigt olikai sina utformningar. Sverige bestar
till stor del av stora internationella foéretag, medan de andra nordiska léanderna & mer
representerade av sma och medelstora foretag. Resultatet av detta blir att foretagen inte &r lika
internationella och dérigenom har stérre problem att lyfta internationellt riskkapital.*® Denna
formaga spelar stor roll for det enskilda foretaget da icke internationellt valkanda foretagen
maste vanda sig till den inhemska kapitalmarknaden for att fa tillgang till riskkapital. Detta
kan innebara att kapitalkostnaden blir sa hog att forskning och nya investeringar inte kan
genomfaras.

Nedan redovisas detta genom att visa pa hur svart foretagen anser det vara att fa tillgang till
riskvilligt kapital for sina investeringar. Tabellen visar hur manga procent av de tillfragade
foretagen 1987, i de olika storleksklasserna, som anser att avsaknad pa riskkapital &r en
barriar for att genomfdra investeringar.

Storlek paforetag | Danmark (%) Finland (%) Norge (%) Sverige (%)
Litet 47.7 31.7 (65.4a) 48.7 66.7
Medium 18.2 325 36.2 14.0
Stort 16.1 32.8 12.2 5.6
Totalt 35.9 35.1 38.1 224

a: sma och kunskapsintensiva foretag.
Kélla: Oxelheim 1996, s. 76
Tabell 4.1 Foretagens uppfattning om svarigheten att fa riskkapital

Ytterligare aspekter som & viktiga for avregleringar & centrabankernas gavstandighet.
Finska och svenska centralbanken betraktas som relativt gavstandiga enheter likva som den
danska, &en om den hamnar lite langre ner pa rankingen. Den norska centralbanken &r i
motsats till de andrainte alls lika galvstandig och kan inte agera fritt fran de politiskt styrande
i landet.”’

& Oxelheim 1996 s. 396
% |bid s. 78
7 |bid s. 78f

30




Nordiska bolags utlandsnoteringar
- En studie av effekten pa korrelationen och volatiliteten

Den internationella integrationen har d&ven om den har skett pa lite olika sitt anda foljts &t
mellan de nordiska landerna. Tabell nedan visar tydligt pa hur avregleringsprocessen har
utvecklats:

Danmark |Finland |Norge Sverige
Skattereform 1986 1989 1986 1991
Defactointern Initialskede av 1975 1983 1985 1980
avreglering finansiell marknad
Defactointern Internationel It 1983 1988 1985 1987
avreglering accepterad
Dejureintern 1989 1993 1995 1991
avreglering slutford
Defacto extern 1974 1982 1982 1982
avreglering blev
accepterad
Dejureextern Oktober Oktober |Juli 1990 |Juli 1989
avreglering dlutford 1988 1991

Kélla: Oxelheim 1996, s. 404
Tabell 4.2 Perioder for avregleringsprocesser i de nordiska landerna

N&got som kan utldsas ur tabellen &r att avregleringarna inte har skett i optimal ordning.
Skulle detta ha varit falet, skulle agarderna ske i horisontal ordning. Istéllet ar det yttre
faktorer sdsom planerat intrade i EU som var en av drivkrafterna till att frambringa
regel andringar, och pa s sétt skapa de jure extern avreglering.®

Slutsatserna som man kan dra utifran detta & att de nordiska landerna blir mer och mer
finansiellt integrerade, &ven om mycket fortfarande aterstar innan total integration & uppnadd.
L anderna paverkas ocksa av sinainre strukturer dar Sverige ar det enda land med manga stora
foretag som kan agera pa egen hand pa den global a kapitalmarknaden.

8 Oxelheim 1996 s. 404f
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4.3 Segmentering

En nationell kapitaimarknad & segmenterad nar forvantad avkastning pa vérdepapper pa
marknaden skiljer sig fran liknande marknader efter justering for riskskillnader som
vaxelkursrisk och politisk risk.®® Foretag som & lokaliserade i en segmenterad
kapitalmarknad maste strategiskt planera for att undkomma beroende av denna marknad for
sinalangsiktiga |an och kapitalbehov. Marknader blir segmenterade pa grund av faktorer som
lagmassiga kontroller, politiska risker, véxelkursrisker, bristande insyn, asymmetriska
informationsfldden, insiderhandel samt andra marknadsineffektiviteter. Genom att inhamta
kapitalbehovet fran utlandska marknader kan foretag lyckas undkomma den egna
segmenterade hemmamarknaden och pé sa sétt & okad tillgdng pariskvilligt kapital .™

Det finns huvudsakligen tre sétt att reducera sesgmenterade marknaders effekter pa ett foretags
kapitalkostnad. Forsta séttet ar att foretaget gor portfolj- eller direktinvesteringar i andra
lander. Alternativ tva ar att foretaget slar sig samman med andra foretag som & aktiva utanfor
den segmenterade hemmamarknaden. Slutligen kan segmenteringen undkommas genom att
foretaget noterar sina aktier pa en utlandsk bors och dérigenom kan lyfta kapital som kan
finansiera hemmamarknadens investeringar.”* Tillgdngen till den globala kapitalmarknaden
ger da det enskilda foretaget mojlighet att sénka kapitalkostnaderna och marknadslikviditeten
pa foretagets aktier.”” Detta innebér i forlangningen att foretaget till 18ga marginalkostnader
kan lyfta nytt kapital.

4.4 Effektiva mar knader

For att det skall vara mojligt for ett foretag att lista sina aktier pamer an en bors kréavs det att
marknaden & nagorlunda effektiv. Detta innebéar att aktiepriset pa de olika marknaderna
regleras likvardigt sa att det inte finns nagra arbitragemajligheter.

Aven om en marknad & segmenterad kan den fortfarande vara effektiv. Den effektiva
marknadshypotesen (EMH) som framarbetades av Fama 1965, &r den teoretiska ansatsen som
hévdar att en tillgangs nuvarande pris reflekterar al tillganglig publik information om
framtida ekonomiska handelser som kan ha en inverkan patillgangens vérde.” Denna hypotes
stodjer sig pa antagandet om en perfekt marknad som verkar under féljande antagande:

% Ejteman et al 2001 s. 309

0 1bid s, 304f

L Stonehill och Dullum 1982 s. 26
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- Information &r kostnadsfri och tillganglig.

- Produkter och tjanster som handlas med & homogena.

- Det existerar perfekt konkurrens genom ett stort antal kopare och séljare pa marknaden.
- Investerare agerar rationellt.

- Det finnsinga transaktionskostnader.

- Det finnsinga skatter.

Med dessa antaganden kommer exogena faktorer sasom ny information att paverka
varderingen av tillgangar och déarigenom forandra dess pris. Perfekta kapitalmarknader finns
inte i var nuvarande vérld. De flesta marknader har skattesatser som avsevart paverkar
prisséttningen. Inte heller transaktionskostnader gar att undkomma da bara anskaffandet av
information &r kostsamt genom att vara tidskravande.

Den effektiva marknadshypotesen &r trots detta inte att forkasta. Istéllet kan den testas for tre

olika styrkor.

- Svag form: Endast kunskap om historiska aktiepriser ar reflekterade i dagens pris.
Prisférandringar & slumpartade i relation till tillganglig information om historiska priser
vilket motiverar anvandandet av teknisk analys for avkastningsberakningar.

- Semistark: Postulerar att Slumpmassigheten uppkommer inte bara pa grund av historisk
information utan ocksa genom att priset reflekterar al publik information.

- Sark: Priset reflekteras av al tillganglig information och da &@ven insiderinformation.
Marknadens prissittning av aktien & da en approximering av framtida forvantade
kassafl 6den.

Genom att delain marknaderna i tre olika effektivitetsstyrkor kan en finansiell marknad vara
bade effektiv och segmenterad pa samma gang. Beroende pa hur effektiv marknaden &r kan
investerare uppna Overavkastning, i jamforelse med en marknadsportfolj, genom att ha
tillgang till icke-publik information. Aven for foretagen som sddana géller det att ha kunskap
om hur effektiv den egna marknaden ar. Konkurrensnivan paverkar foretaget mycket och kan
forandra hela foretagets verksamhet, bade till det béttre och samre, ifall marknadsreglerna
andras.

4.5 Motiv till att lista sig utomlands

Ett foretag kan ha flera anledningar till att notera sina aktier utomlands. Oversiktligt kan man
dela in motiven i tre delar: motiv relaterade till 1) finansiering, 2) marknadsforing och

S Hill 1998 s. 323f
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relationer till investerare, 3) internationalisering. Motiv relaterade till finansiering & den typ
av ma som ett foretag har vad galler dess finansiella struktur. | fragan om marknadsféring
och relation till investerare handlar det om foretagets relation till marknaden och allménheten.
Tredje kategorin & den del som har med foretagets Gvergripande strategiska mal att géra. Alla
variablerna har en inbordes relation vilket gor att om en variabel forandras maste de andra
anpassasig till detta.”

4.5.1 Motiv relateradetill finansiering

Tva huvudmotiv for att notera sig utomlands ar att 6ka tillgangen pa kapital och att minska
kapitalkostnaden. Dessa motiv &r tétt sammankopplade i och med att okad tillgang till kapital
oftainnebar minskad kapitalkostnad. Efterfragan &r da inte lika stor pa kapitalet vilket gor att
riskbedémningar inte blir lika snava och &en mer riskfyllda investeringar kan attrahera
kapital till rimliga kostnader.

Foretag som befinner sig pa en liten, segmenterad och illikvid hemmamarknad har ofta blivit
for stora for just denna marknad och tvingas att soka kapital utomlands. | lander med sma
eller segmenterade kapitalmarknader kan efterfrdgan pa detta kapital, som kan uttryckas i
"extra aktier”, vara oelastisk om kapitaltillgangen &r begransad till den nationella marknaden.
Ytterligare efterfragan pa kapital kan métta den inhemska marknaden och fa en negativ effekt
pa aktiepriset. Foljden blir en 6kad kapitalkostnad.”” Ett sétt att effektivt minska de negativa
effekter som en segmenterad marknad medfér & att lista sig pa en marknad med hog
likviditet. Exempel p& sddana marknader & LSE, NY SE och NASDAQ.”® Segmenteringen pa
sma marknader kan bero pa statens skattepolicy, restriktioner i kapitaléverforingar, sprak,
kultur och legala barridrer varfor foretag i dessa lander kédnner sig mer manade att gora en
utlandsnotering.”

Icke-amerikanska foretag som &r i behov av stora summor kapital emitterar gérna nya aktier i
USA pa grund av den storre kapitaltillgangen pa denna marknad. Ett foretag som emitterar
nya aktier i USA har da storre chans att genomfdra hela emissionen, medan forsaljningen pa
mindre marknader kanske inte skulle medfora full teckning av aktien. Genom att efterfraga
kapital pa frammande marknader undviker stora foretag dessutom att 6versvamma den lokala
marknaden®. Det kapital som redan & lyft p& den inhemska marknaden riskerar dd inte att

8| aakso 1993 s. 63
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stiga i pris. Dessutom bibehdlls marknadens likviditet och férmaga att std emot mindre
chocker som annars skulle kunna drabba de inhemska foretagen.

Likviditetsniva och grad av segmentering pa nationella kapitalmarknader kan vara en viktig
faktor nar kreditfirmor bestammer ett foretags kapitalkostnad. Aktiens handelsvolym och
foretagets mojlighet att emittera nya aktier for det pris som aktien handlas i, & ofta anvanda
métt for att méata likviditeten. For att lyfta kapital utomlands kravs ofta fran kreditgivarna att
foretaget & noterat pa en bors som finns i landet. Anledningen &r att de vill forsakra sig om
att det finns tillrackligt med likviditet aven efter nyemissionen.®* Detta innebér att aktier har
en kundkrets som &r villig att bade kopa och sélja aktien under forutsattningen att priset ar det
rétta

Foretag som trader in pa en ny aktiemarknad tjanar pa att lansera sina produkter pa en
marknad dér investerarna kéanner till foretagets historia. Utlandska investerare kan ha en
annan inblick i den speciellaindustri foretaget verkar inom och darfor véardera dess produkter
och tjanster hogre. En réttvisare och formanligare vardering av aktien kan bli foljden av
detta.® Genom att notera sig p& en bors dar manga féretag inom samma industri & noterade,
kan man vanta sig en korrekt prisséttning av aktien. Vardet kommer da alltid att vara aktuellt
och baserat pa en effektiv interaktion mellan utbud och efterfrdgan. Dessutom kommer det
Okade antalet analytiker som fdljer foretaget sammantaget att ge en grundligare och réttvisare
vérdering av foretaget.®

4.5.2 Motiv relateradetill marknadsféring och relation till investerare

Utover finansiella motiv sa har foretag andra anledningar att notera sig utomlands och ta del
av de fordelar som kan erhdllas. En av dessa fordelar &r att foretag okar majligheten till att
bygga upp sin image och marknadsfora sina varumérken och produkter. I samband med att
foretagets verksamhet vaxer kan en utlandsnotering anses vara fordelaktig i och med att de
blir mer synliga, far hogre prestige och att noteringen dven breddar produktidentifikationen.
Samtidigt far foretaget &ven kontakt med den lokala finansiella omgivningen genom maéten
med investmentbanker, méklare, valutahandlare, politiker och myndigheter.®*

Manga foretag genomfor ocksa sa kallade "road shows’ i samband med listningstillféllet, dar
de marknadsfor foretagets produkter och personal for finansiella analytiker och journalister.

81 Eiteman et al 2001 s. 304f

8 \www.NASDAQ.com, 2002-04-01
8 Saudagaran 1991 s. 4

8 Eiteman et al 2001 s. 348f
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Om foretaget lyckas presentera sig pa ett respektabelt sett for de namnda grupperna har de ett
bra utgangslage i dess finansiellarelationer. Den marknadsféring som erhalls kan vara sarskilt
fordelaktigt for foretag som tillverkar industri- och konsumentprodukter och som normalt
spenderar stora summor pa att marknadsférasig i olika media.®® Genom noteringen utomlands
sprids foretagsnamnet Over véarlden vilket & sarskilt viktigt for firmor som handlar
internationel It eller investerar utomlands (FDI).%

Vidare kan en notering utomlands bidra med namnigenkannande, markeslojalitet och ett
internationel It rykte.” Foretaget kan dd inte baratillfalligt tjana pd denna nya uppmarksamhet
utan noteringen kan vara ett led i att i framtiden ha ytterligare tillgang till riskkapital till en
lagre kostnad an vad som utan noteringen hade varit fallet.

Likviditet kommer &ven in under denna kategori. Ett av huvudmaen med relationerna till
investerare i ett foretag ar att forsakra utléndska investerare en likvid marknad for aktien. Att
notera sig utomlands &r ett sétt att uppfylla kraven pa en likvid aktie for denna grupp och att
uppmuntra dem till fortsatt handel med aktien. Vidare kan utlandska aktiedgare vara en
malgrupp for att marknadsfora foretagets produkter och sjdva vara potentiella kunder for
foretagets produkter.®® Genom listningen f&r aktien en storre mangd &gare vilket i och med
detta kan bidratill att aktien blir med likvid och darmed mer attraktiv.

En utlandsnotering kan fa foretaget i en gynnsam position nar man rekryterar kvalificerad
personal, inte bara for att en utlandsnotering ger ett béttre rykte utan ocksa psykologiska
anledningar i och med att foretaget blir mer offentligt. Manga ser det som utmanande och
stimulerande att jobba i ett publikt foretag och att det har en positiv effekt pa& karriaren.®
Genom rekrytering av kompetent personal sikrar foretaget att kvaliteten pa dess produkter
bibehalls och att innovationer tillvaratas.

4.5.3 Inter nationaliseringsmotiv

Noteringen pa utlandska borser kan ocksa vara en del av ett foretags internationaliserings-
process. Genom en notering kan de strategiska mal som foretaget satt upp uppnas. Ett av
syftena med dessa globala strategiska mal kan vara att éndra dgarstrukturen sa att den
balanseras med foretagets geografiska verksamhetsomréden.® Utan utlandskt dgande & det

® Saudagaran 1988 s. 106

8 Madura 1989 s. 502

8 Adhikari et al 1991 s. 26

8 Eiteman et al 2001 s. 341

% Gometz et al 1997 s. 39

% Saudagaran 1988 s. 106-107
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inte ett internationellt bolag. Endast nér &garskapet har breddats till tva eller flera lander kan
man tala om en internationell spelare.” Ett geografiskt spritt gande & ocksa viktigt for att
kunna motsta fluktuationer i ekonomin. Om alla aktiedgare & koncentrerade till ett
geografiskt omrade och detta omrade rékar i ekonomiska svarigheter kan foretaget fa
problem.%

Sa lange ett foretag skoter sina affarstransaktioner och lyfter kapital pa hemmamarknaden ar
det inte nodvandigt att notera sig utomlands. Pa senare & har daremot foretag undersokt
potentialen for tillvaxt genom expansion utomlands och en trend mot internationalisering har
darfér kunnat skonjas. For de flesta bolag & expansion och tillvaxt, i undantag for
hemmamarknaden, en del i utvecklingen. | en stor och diversifierad ekonomi kan ett foretag
vaxa sig stort innan behov av utlandsaktiviteter kommer pa fraga. Foretag med hemvist pa
sma marknader daremot, har begransade majligheter att vaxa och soker sig ofta utomlands i
ett tidigare skede av livscykeln. Samtidigt som dessa foretag vaxer multinationellt soker de
den teknologi, persona, ramaterial och kapital utomlands. Denna typ av
internationaliseringsprocess motiverar ofta att dvervaga en utlandsnotering. Noteringen kan
darmed hjalpa till att tillgodose foretagets tillvaxt- och expansionsmd pa frammande
marknader.%

En notering utomlands kan dessutom férenkla utléandska uppkop, sammanslagningar, aktie
swapar och offentliga bud pa utlandska aktier genom att skapa utbud av aktier som
tillfredstéller lokaakrav. | en del lander tilléts endast foretag som ar noterade pa landets bors
att |agga bud pa andra foretags aktier (att gora tender offers). En notering kan alltsd underlétta
sadana aktiviteter som annars inte skulle varamojliga®

Aven ma som ror uppbyggandet av bolagets image och namn pa ett internationellt plan kan
uppfyllas genom en utlandsnotering. Etablering av strategiska allianser eller joint venturei ett
frammande land kan underldttas genom att notera sig och statusen och attraktionskraften i och
med detta kan ledatill att aktorer ser féretaget som en potentiell affarspartner.

Nér ett foretag har internationaliserat sin verksamhet har de ocksa anstéllda och ledarskap i
andra lander. Manga foretag verkar for att 6ka aktieagandet bland de anstdllda genom att ge
dem aktier eller optioner istéllet for vanlig ersdttning. Tanken bakom detta &r att foretaget
hoppas pa att anstallda med aktier i foretaget & mer mana om dess ekonomiska resultat och

% Laakso 1993 s. 75

2 Goldman 1982 s. 28

% Saudagaran 1988 s. 102

% Biddle och Saudagaran 1991 s. 70f
% |aakso 1993 s. 77
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att halla foretaget konkurrenskraftigt. Om foretaget da & noterade i landet dar de anstéllda
befinner sig kan de lattare ge ut aktieoptioner till medarbetarna, framforallt till ledningen. For
foretaget kan detta innebéra att de kan minska sina transaktionskostnader och kostnader
forknippat med vaxel kursen.®

En annan viktig fraga i samband med en utlandsnotering &r i vilket land foretaget valjer att
notera sig. Svaret beror pa foretagets karaktar, ett foretag som har stor produktion, manga
anstéllda eller stora forsajningsvolymer i nagot specifikt land kanske véljer att notera sig i
just detta land. Valet & ocksa beroende pa vad foretaget vill uppna med noteringen. Ar
huvudmotivet relaterat till internationalisering sa kan det vara en god idé att notera sig i ett
land dar man har en betydande verksamhet. Om mélet & andra sidan &ar av finansiell natur, till
exempel att fatillgang till "billigt” kapital, kan val av land baseras pa andra kriterier. Valet av
vilken bors foretaget noterar sig pa kan ocksa vara beroende av kostnader for att notera sig.
Borser med hoga krav pa rapportering kan vara ett exempel pa hinder som foretagen 6nskar
undvika i samband vid valet.”” Effekter som diversifiering kan vara ytterligare motiv for att
lista sig utomlands. Genom att sprida aktierna pa olika marknader blir den mindre kandlig for
ekonomiska oroligheter som kan drabba en specifik nationell marknad.®®

4.5.4 Nackdelar med att lista sig utomlands

Utover de positiva effekter som kan uppsta i samband med att ett foretag noterar sig
utomlands sa finns det ocksa negativa aspekter. De kostnader som uppstar kan mycket vél
hindra ett foretag fran att genomfora noteringen. De flesta aktiebtrser tar ut en initia
listningsavgift och darefter regelbundna arliga registreringsavgifter baserat pa antalet aktier
som handlas med. Dessa kostnader & i sammanhanget forhdlandevis sma. For de flesta
foretag & de storsta kostnaderna istéllet forknippade med att andra redovisningsstandarder
och uppfylla informationskraven. Kostnaderna bestar i olikheter mellan landers
redovisningssétt, rapportering, registreringskrav och legala restriktioner. Reglerande
myndigheter krdver ofta att féretagens finansiella rapporter stémmer 6verens med de lokala
rapporteringskraven. Trots det arbete som pagar for att harmonisera redovisningsstandards
mellan lander finns fortfarande betydande skillnader. Granskningsarbetet i utlandet kan ocksa
skiljasig fr&n dem som géller i hemlandet.*

% Ejteman et al 2001 s. 349

9 Laakso 1993 s. 78

% Goldman 1982 s. 28

® Biddle och Saudagaran 1991 s. 3
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Foretag som véjer att notera sig i ett land med anglosaxisk redovisningskultur drabbas
hérdast. SEC:s (Securities and Exchange Commission) redovisningsregler i USA & oerhort
strikta och kostsamma. Dessutom kréver amerikanska investerare att kvartalsdata hela tiden
publiceras. | samband med denna rapportering maste foretaget aven forse investerarna med
kostsamma” Investerar relations program” och s k "road shows”.*®

4.6 Statistisk teori

4.6.1 F-test

F-test &r ett statistiskt test for att avgora huruvida tva olika populationer har samma varians
(6% = 6%). Ett enkelt test av nollhypotesen pa tv& popul ationsvarianser kan ske med hjalp av
F-fordelningen. Vi anvander oss i uppsatsen av provning av en tvasidig mothypotes. Provning
av nollhypotesen

Ho: 6%=0%
mot alternativet:
Hi. 021¢622:

gdr till pa foljande stt. Vi bildar kvoten mellan motsvarande stickprovsvarianser s> och s%
fran tva oberoende stickprov omfattande n; respektive n, observationer. Nollhypotesen
forkastas med hoga varden pa testfunktionen (enligt tabellvarden). Vid anvandandet av F-test
funktionen i Excel genereras ett p-varde. Avgorande for om den andra popul ationen (aktiedata
efter noteringen) &r skiljd fran den forsta (aktiedata innan utlandsnoteringen), & storleken pa
p-véardet samt vilken konfidensniva som valts for testet. Vi kommer i dla vara tester att
anvanda oss av test pa 5%-nivan vilket betyder att det ar statistiskt signifikant att variansen
skiljer sig mellan de bada populationerna om p-vardet understiger 0,05.'%

190 Eiteman et al 2001, s. 349
101 K 6rner, 1987
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4.6.2 Korrelation

Som métt for att méa en serie av parvisa observationer gar det att anvanda sig av
korrelationsmétningar. Korrelationsmétningar ger ett styrkematt pa det linjara sambandet
mellan observationerna. Korrelationskoefficienten réknas ut med formeln:

r = Y(-E()) (yi-EW)NEX-EC)) ™ Z(yi-E(Y))°)

r = korrelation

X; = observation av oberoende variabel vid tidpunkten i
y; = observation av beroende variabel vid tidpunkten i
E(x) = medelvarde av x

E(y) = medelvarde av y

Korrelationskoefficienten antar varden mellan -1 och +1 dér positivt tecken visar att ett hogre
varde pa den ena variabeln leder till ett stérre férvantat varde pa den andra variabeln och ett
negativt tecken leder till det motsatta. Absolutvardet pa talet siger hur starkt det visade
sambandet &r.'%

4.6.3 Volatilitet

Ett vanligt sétt att mata risken i en aktie & att se pa dess volatilitet. Denna &r relaterad till
méjliga mangden avkastningsutfall och deras majlighet att intraffa’® Standardavvikelse &
den statistiska berakningen som gors néar det & fragan om volatilitet. Den & i finansiella
termer darigenom vanligt anvand for att matarisken i en tillgang. Standardavvikelsen anvands
d& for att mata variansen runt ett medel eller ett genomsnitt. 1%

D& mattet inte & relativt kan det bara anvandas for att jamfora likartade tillgangar, vilket
innebar att siffrorna som anvands i berékningarna skall vara framtagna pa samma satt.
Tekniskt sett ger standardavvikelsen en kvantifiering av avkastningens varians och inte dess
risk.® Volatiliteten & d det historiska métt pd hur avkastningen eller i férekommande fall
priset har varierat, gentemot sitt medel, dver tiden.'®

192 K drner och Wahlgren 1993
193 Bodie och Merton 2000 s. 273
194 Harrel 1997

195 1hid

198 \www.fondbol agen.se
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4.7 Tidigare forskning

Medan multinationella féretag har utlandsnoterat sig i ett antal decennier, & den akademiska
forskningen inom omradet ganska ny. De flesta studier som har genomforts har studerat om
aktieprisforandringar skett efter en utlandsnotering. Dock har vi inte hittat rapporter som
beskriver korrelations- och volatilitetsforandringar for en sadan.

Resultaten fran studierna av hur aktiepriset forandrats efter en utlandsnotering har skilt sig &t.
Positiva effekter fran en utlandsnotering erhdlls framforallt nar olika landers marknader &r
segmenterade.’”’” En studie gjord av Ana Paula Serra (1999) visar att ett foretag belaget pd en
”"emerging market” som noterar sig utomlands har storst chans att fa en positiv effekt pa
aktiepriset just pd grund av graden av segmentering p& denna typ av marknad.'%

Howe och Kelm (1987) undersokte ocksa aktieprisférandringar hos amerikanska foretag som
noterat sig pa borserna Basel, Frankfurt, Paris och Tokyo mellan 1962 och 1985. Resultatet
var en onormal negativ avkastning efter noteringen. De drog slutsatsen att foretagsledare som
ar intresserade av ett resultat formanligt for aktiedgarna bor undvika en utlandsnotering.*®

Lee (1991) genomfdrde en annan studie dar han undersokte amerikanska foretag som noterat
sig pa London och Torontobdrsen mellan 1962-1986 och kom fram till att en notering inte har
en signifikant eller permanent effekt p& aktiepriset.™° Vidare understkte Alexander et a
(1988) ett 40-tal foretags aktiepaverkan fran sex olikalander vid en utlandsnotering. Forutsatt
att kapitalmarknader varken & milt eller totalt segmenterade fann de att en utlandsnotering
foljdes av en nedgang i aktiepriset.***

Biddle och Saudagaran (1989) undersokte ett urval pa 207 foretag med &minstone en
utlandsk notering fram till och med 1981 for att undersdka om valet av bors paverkats av
rapporteringskostnader. De kom fram till att de direkta och indirekta kostnaderna fér den
finansiella rapporteringen paverkar foretagens noteringsbeslut. Eftersom manga lander
avsevart har lattat pa kraven for rapportering finns det inget bevis pa att resultatet fortfarande
ar giltigt.**?

197 Bancel och Mittoo 2001 s. 216

108 Serra 1999 s. 199

19 Howe och Kelm 1987 s. 56

10| e 1991 s. 589

11 Alexander et al 1988 s. 148

112 Biddle och Saudagaran 1989 s. 84
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Saudagaran (1988) undersokte 481 foretag for att bilda sig en uppfattning om varfér foretag
noterar sig utomlands. Han fann starka bevis pa att tillgang till stérre kapitalmarknader och
Okad synlighet i andra lander var huvudorsakerna. Mitto (1992) kom fram till liknande motiv
for kanadensiska foretag.

Studier pa svenska foretag som listat sig utomlands & det samre med. Det & framforallt
uppsatser fran universitet som utgor det huvudsakliga materialet. | en studie av Berning, Fridh
och Westling (1998) pa Lunds universitet studerades 6 svenska foretags utlandsnotering och
dess kurseffekter. Resultatet var att aktiernas vérde steg nagot efter uttalandet om att en
utlandsnotering ska genomforas.

Medan dessa tidigare studier bidrar med forskning om motiv och aktieprisférandringar i
samband med en utlandsnotering, sd har dem inte undersokt hur volatiliteten och
korrelationen med ett inhemsk index har forandrats. Aven om studien baserar sig pa effekter
vid en notering pa de mest utvecklade och likvida kapitalmarknaderna si hoppas vi att
resultatet ven i viss utstrackning ska kunna spegla @ven noteringar pa andra marknader.
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5 Resultat och analys

| detta kapitel redogor vi for resultatet av vara olika undersokningar samt forsoker analysera
dessa. Redogorelsen presenteras bade pa ett generellt plan dar vi forsoker urskonja trender,
saval som foretagsredogorelser for att specifikt se hur utlandsnoteringen kan verka i det
enskilda fallet.

Om de nordiska marknaderna skulle vara totalt integrerade skulle effektiviteten pA marknaden
resultera i att bade vara korrelations- och volatilitetsméatt skulle vara oférandrade efter en
utlandsnotering. Teorierna som vi har framlagt har pavisat att total integration inte & uppnadd
varfor det finns belagg for segmentering och darigenom behov av utlandsnoteringar.

Segmenteringen pad sma marknader beror ofta pad staternas skattepolicys, restriktioner i
kapital Gverforingar, legala barriarer eller kulturella och sprékméssiga skillnader. Lander som
har sma eller segmenterade kapitalmarknader kan dessutom vara méttade for nyemitteringar.
Foretagens behov av nytt riskkapital kan da vara svart att tillfredsstélla varfor behov av att
vanda sig till utlandska kapitalmarknader uppkommer. Skulle den inhemska marknaden bista
med riskkapitalet finns det risk for att marknaden blir méttad och darigenom hojer priset pa
kapitalet. En ytterligare foljd av detta kan vara att marknaden far svart att st emot yttre
chocker och darigenom hdjs kapitalkostnaden. Foér att undvika dessa negativa effekter av en
segmenterad hemmamarknad kan foretaget vélja att notera sina aktier pa en utlandsk bors.

Utlandsnoteringarna kan vara motiverade av flera skl férutom detta. Motiven kan frdmst vara
av tre sorter, finansierings- marknadsférings och internationaliseringsmassiga. Néar foretag
tréder in pa en ny marknad finns det vinster att géra genom att sedan tidigare vara valkanda.
Utlandska investerare kan da redan vara bekanta med branschen, och dérigenom ha en annan
syn pa foretagets vardering. Ytterligare vinster kan goras genom att valja en bérs med manga
foretag inom samma bransch. Skulle detta vara fallet kommer aktiepriset hogst troligt att vara
aktuellt och baserat pa en effektiv interaktion mellan efterfrégan och utbud, dessutom
kommer troligtvis fler analytiker folja foretagets utveckling.

Vi har vat att inte namare forsoka se pa vilka anledningar som har foranlett
utlandsnoteringen for det enskilda foretaget, utan undersokningen gar ut pa att se pa vad
resultatet av noteringen har lett fram till i fragan om korrelation och volatilitet. Dessa resultat
analyseras utifran finansieringsmotivet da aktiens agerande gentemot hemmabdrsen &r objekt
for undersokningen.
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5.1 Korrelation

Berdkningarna fran korrelationstesten visar ett tydligt resultat. N&r vi testade korrelationen
mellan aktiekursen och totalindexet visade det sig att 7 av de 9 foretagen hade en nedgang i
korrelationen efter det att noteringen skett. Nedgangen i korrelationen mot totalindex var i
genomsnitt -0,26. Lasaren bor dock vara medveten om att resultatet for urvalet i stort
paverkas kraftigt av de tva bolagen Autoliv och UPM-Kymmene. Dessa tva foretag gar ifran
att ha haft en starkt positiv korrelation med generalindex till att efter utlandsnoteringen ha en
negativ korrelation.

Korrelationstestet mellan aktiekursen och dess branschindex visade pa ett skiftande resultat.
Gemensamt var att en genomsnittlig nedgang skett i alla landers foretag. Nedgangen var, vid
ett genomsnitt av ala féretag mot dess bransch, 0,29. Finlands foretag hade i stort sett en
oférandrad nedgang gentemot branschindex. Detta resultat tolkar vi som att ala de finska
foretag som kom med i urvalet & vadigt dominerande inom sin bransch. Déremot & de inte
lika dominerande sett ur ett helhetsperspektiv. Alltsa paverkar de fortfarande sin bransch pa
hemmaborsen aven om férandring har skett mot totalindex. Vi presenterar nedan resultaten

for varje foretag for sig och forsoker samtidigt ge en forklaring till resultaten.

Foretag Korrelation med totalindex Korrelation med branschindex
Svenska Fore Efter Fore Efter
Atlas Copco 0.94 0.69 0.95 0.78
Skandia 0.85 0.94 0.90 0.79
Kinnevik 0.95 0.80 0.96 -0.26
Autoliv 0.92 -041 0.97 0.06
Finska

Sonera Telecom 0.91 0.73 0.99 0.99
Stora Enso -0.30 -0.31 0.99 0.98
UPM-Kymmene 0.91 -0.24 0.97 0.97
Norska

Petroleum Geo-services 0.96 0.87 0.85 0.33
Smedvig 0.96 0.97 0.89 0.90

Tabell 5.1 Korrelationsforandringar
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5.1.1 Atlas Copco

For Atlas Copco ser vi en tydlig nedgéng i korrelationen mot bada indexen, dér
totalindexforandringen var storst. Noteringen pa Londonborsen tycks darmed ha fatt effekten
att aktien korrelerar mindre med index pa Stockholmsborsen jamfért med perioden innan
noteringen. Resultatet pavisar da att marknadernainte &r perfekt integrerade utan att foretaget
nu agerar mer efter informationen som paverkar Londonborsen dn sin hemmabors.

5.1.2 Skandia

Skandias resultat vid korrelationstesterna var ndgot motsagelsefulla. Samvariationen med
totalindex okade nagot efter noteringen pa LSE till skillnad fran en minskning gentemot
branschindex. Skandia var det enda féretag som hamnade i den kategori dar korrelationen mot
totalindex gick upp medan korrelationen mot branschindex gick ner. En rimlig forklaring till
detta & svart att sia om. Vad som kan antas har & att branschindex agerar pa annan
information & generalindex, vilket dainte har paverkat Skandia efter noteringen.

5.1.3 Kinnevik

Kinnevik visade en nedgang i korrelation mot bade totalindex och dess branschindex, pa
samma sétt som Atlas Copco. Nedgangen var dock mycket kraftigare mot branschindexet, da
aktien efter noteringen pa NASDAQ-borsen fick en negativ korrelation. En forklaring kan
liggai svarigheten att hitta ett réttvisande branschindex for Kinnevik-aktien. Kinnevik &r idag
ett forvaltningsbolag med indag fran flera olika delbranscher och indexet Media och
Underhdllning técker en del av innehaven inom Kinnevik men inte alt. Intressen finns aven
inom telekomindustrin och skogsindustrin for att ndmna nagra av de branscher som man har
agarintresse.

5.1.4 Autoliv

Autoliv var det foretag som hade den kraftigaste nedgangen i korrelationen, bade i
jamforelsen med totalindex och dess branschindex. Den stora nedgangen i Kkorrelationen
gentemot de svenska indexen &r inte férvanande med vetskapen om att noteringen pa NY SE
skedde i samband med att man fusionerade med det amerikanska foretaget Morton ASP.
Fusionen medférde att den svenska och europei ska marknadens betydelse for Autoliv kraftigt
minskade och att de amerikanska och japanska marknaderna kom att bli mer betydelsefulla.
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Idag & dessutom Over en tredjedel av aktiedgarna amerikaner. Dessa faktorer gor att
beroendet av andra marknader @n den svenska kraftigt 6kade med en naturlig minskning av
korrelationen till den svenska marknaden som effekt. Att Autoliv dessutom bevakas intensivt
av amerikanska analytiker och media kan ocksa bidra till 6kat fokus pa utvecklingen av den
amerikanska marknaden.

5.1.5 Sonera Telecom

Sonera Telecom hor tillsammans med Stora Enso och UPM-Kymmene till de foretag som
efter en notering utomlands minskade sin samvariation mot totalindex medan korrelationen
mot branschindex |18g kvar pa samma niva. Aven har ser vi det som att Sonera tillsammans
med Nokia & jétarna i sin bransch vilket leder till att dessa tva foretag styr det finska
telekomindexet. Att daremot en minskning i korrelationen mot totalindex skedde efter
noteringen innebar da att foretaget blivit mer styrt av utvecklingen pa andra sidan Atlanten
och dess aktiemarknad.

5.1.6 Stora Enso

Resultaten for Stora Enso visar att korrelationen gentemot sdval general- som branschindex
forblivit konstant efter utlandsnoteringen. Precis som for de andra finska foretagen utgor
Stora Enso en sa pass stor del av branschindexet att de foljer varandra valdigt nara. Andras
omvérldsfaktorerna som paverkar Stora Enso blir resultatet att detta paverkar hela branschen.
Stora Enso paverkar da branschindex pa hemmamarknaden mer a@n vad totalindexets trender
lyckas paverka foretaget.

5.1.7 UPM-Kymmene

UPM-Kymmene visade en kraftig nedgang i korrelationen mot totalindex men en oférandrad
korrelation mot sitt branschindex. En mgjlig forklaring till dettakan liggai UPM:sdominansi
branschen i forhallande till bolagets varde totalt sett pa Helsingforsborsen. En utlandsnotering
pa NY SE gor att UPM behdller sin korrelation mot branschindexet &ven efter en notering i
med att de med sin dominans ensamma styr en stor del av svangningarna i detta. Att
korrelationen daremot gétt fran ett positiv varde till ett negativt mot totalindex kan bero pa att
foretaget fatt en annan vardering i USA och att handeln pa NY SE dominerar hemmabdrsens
handel i aktien. Foljden blir att aktien gar dver till att folja USA marknaden. Beroendet av
hemmaborsen har alltsd minskat.
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5.1.8 Petroleum Geo-Services

Petroleum Geo-Services visar pa en markant nedgang mot branschindex och en svagare
nedgang mot totalindexet. Detta kan bero pa att foretaget & litet i forhdllande till dess
konkurrenter i branschen. Foretagets agerande fér da inte genomslag pa branschindex utan
kan réra sig motstravigt utan att det paverkar. En utlandsnotering med ett litet nystartat
foretag tror vi har l&tt for att korrelera med indexet pa borsen dar utlandsnoteringen agt rum
da &garna kan tendera att anamma branschférvantningar dérifran.

5.1.9 Smedvig

Smedvig var det foretaget i vart urval som visade minst forandring i korrelation mot
totalindex och branschindex sammantaget. Utlandsnoteringen tycks inte i deras fall ha haft
nagon effekt pa korrelationen med de norskaindexen. Detta kan bero pa att den norska borsen
har stark fokus pa energiindustrin. Analytiker har da sen tidigare en grundlig bevakning pa
branschen, vilket gor att en utlandsnotering inte foréndrar varderingen.

5.2 Volatilitet

Ett antal test har genomforts i var studie for att utreda om volatiliteten i aktien har forandrats
efter en utlandsnotering. Inledningsvis genomférde vi ett volatilitetstest for respektive
aktiekurs, totalindex och branschindex. Resultaten kan l&sas i tabell 5.2. Siffrorna séger oss
att volatiliteten i aktiekursen efter en utlandsnotering i samtliga fal foljer den allmanna
forandringen i totalindex och branschindex. Undantagsfallen & svenska Skandia och norska
Petroleum Geo-Services dar resultaten som avviker & markerat med fet stil.
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Resultat volatilitet fore och efter utlandsnotering

Foretag

Svenska
Atlas Copco
Skandia
Kinnevik
Autoliv

Finska

Sonera Telecom
Stora Enso
UPM-Kymmene

Norska

Petroleum Geo-services

Smedvig

Volatilitet Volatilitet
fore efter
Aktie Totalindex |Branschindex Aktie |Totalindex |Branschindex
11,52 8,21 126,15 6,72 4,98 81,38
10,02 20,90 37,29 11,38 17,79 10,53
59,04 54,58 26,94 40,02 34,96 13,22
51,55 16,88 30,49 27,52 13,57 19,33
3,33 53,14 77,68 13,83 144,08 358,94
2,10 181,55 23,45 1,07 136,37 12,82
3,33 56,98 16,51 3,90 214,40 22,36
21,19 15,81 9,83 34,18 10,42 12,09
8,27 6,22 8,55 13,84 18,15 15,12

Tabell 5.2 Volatilitetsforandringar

For att undersbka om forandringarna & signifikanta anvande vi oss av ett F-test dar
berakningarna visade att alla forandringar var signifikanta pa 5%-nivan. | tabell 5.3 kan dessa
varden utldsas. Resultatkolumnen visar p-vérdet fran varje F-test och riktningen siger om
variansen har gatt upp €eller ner:

F-test aktiekurensforandring

Foretag

Svenska
Atlas Copco
Skandia
Kinnevik
Autoliv

Finska

Sonera Telecom
Stora Enso
UPM-Kymmene

Nor ska
Petroleum Geo-
services

Smedvig

F-test totalindexets férandring

Resultat Signifikans  Riktning Resultat Signifikans  Riktning
9,09E-17 Ja Ner 1.07E-11 Ja Ner
0,0452 Ja Upp 0,0111 Ja Ner
1,04E-09 Ja Ner 3.28E-09 Ja Ner
7,54E-22 Ja Ner 0,0006 Ja Ner
7,42E-81 Ja Upp 3.12E-41 Ja Upp
1,69E-25 Ja Ner 5.53E-03 Ja Ner
0,0119 Ja Upp 4.03E-75 Ja Upp
9,76E-14 Ja Upp 6.60E-07 Ja Ner
9,46E-16 Ja Upp 7.74E-52 Ja Upp

Tabell 5.3 F-test aktiekurs och index
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F-testet ger oss signifikanta resultat for samtliga foretag, det vill sédga det & statistiskt
sakerstédllt att variansen et efter en utlandsnotering & skild fran variansen &ret innan
notering. For de svenska foretagen visar tre av fyra foretag en statistiskt sakerstélld nedgang i
variansen. For de finska och norska bolagen tycks det istallet som om variansen okar efter
utlandsnotering. N& man studerar totalindex under samma perioder som for de svenska
bolagen ser man att dven har har variansen minskat. Aven i de norska och finska foretagens
fall tycks det som 6kningen eller minskningen av variansen for aktierna aven skett for
totalindex.

Resultaten sager oss att forandringar har skett men fragan & om volatiliteten i aktiekursen,
relativt sett totalindex och branschindex, har gatt upp eller ner. For att fa svar pa detta
anvande vi oss av ytterligare ett F-test som vi redogjort for i metoddelen. Kvoten av
index/aktiekurs berdknades och darefter genomfordes F-testet pa samma st som tidigare.
Detta for att eliminera effekten pa aktiekursvariansen av en allméan férandring av variansen pa
marknaden. Testet genomférdes &ven pa manadsbasis men da resultaten visade samma som
pad é&rsbasis valde vi att analysera resultaten utifran det langre tidsperspektivet. En
sammanstallning av vara berékningar finnsi tabellerna nedan:

Resultat F-test, kvoten index/aktiekurs, studerad tid 1 ar

F-test kvoter

Foretag Totalindex/aktiekurs  Signifikans Riktning
Svenska

Atlas Copco 0,1489 Nej Ner
Skandia 9,05E-18 Ja Ner
Kinnevik 0,6235 Nej Ner
Autoliv 1,48E-23 Ja Upp
Finska

Sonera Telecom 1,19E-06 Ja Upp
Stora Enso 1,47E-10 Ja Ner
UPM-Kymmene 4,14E-152 Ja Upp
Nor ska

Petroleum Geo-services 0,0146 Ja Upp
Smedvig 1,45E-23 Ja Ner

Tabell 5.4 F-test kvoten index/aktiekurs
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Resultat F-test, kvoten branschindex/aktiekurs, studerad tid 1 ar

F-test kvoter
Foretag

Svenska
Atlas Copco
Skandia
Kinnevik
Autoliv

Finska

Sonera Telecom
Stora Enso
UPM-Kymmene

Norska

Petroleum Geo-services

Smedvig

Branschindex/aktiekurs

Signifikans Riktning

0,1704 Nej Ner
0,0551 Nej Upp
0,0024 Ja Upp
8,41E-80 Ja Upp
0,0143 Ja Ner
1,03E-09 Ja Ner
0,4850 Nej Upp
0,3268 Nej Ner
9,44E-05 Ja Ner

Tabell 5.5 F-test kvoten branschindex/aktiekurs

Resultatet fran F-testen av kvoterna visar inget tydligt monster. Jamfort med nér vi bara
studerade aktiekursen kan konstateras att antalet signifikanta varden minskar. Det gar g att se
nagot speciellt monster mellan de olika landerna eller beroende pa vilken bors aktierna har
noterats. F-testet av kvoterna visar att det inte for vart urval gar att pavisa att volatiliteten,
rensat fran de almanna foérandringarna pa marknaden, forandrats i nagon speciell riktning

efter en utlandsnotering.
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6 Slutsatser

| detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser vi kan dra av studien och forslag ges till
vidare forskning.

Resultaten av var understkning gav oss signifikanta resultat som visade att de utlandsnoterade
aktiernas korrelation med hemmamarknadens index minskade efter en notering. Korrelation
med hemmaindexet minskade i genomsnitt med 0,27 aret efter notering jamfort med aret fore.

Detta resultat tycks 6verensstamma med motiven och teorin kring utlandsnoteringsbeslut. En
utlandsnotering sker oftai samband med ett foretags internationaliseringsprocess och tillvaxt i
andra lander. Darigenom minskar ocksa beroendet av den inhemska marknaden och dess
fluktuationer. En internationell spridning av agarbasen leder ocksa till minskat fokus pa
situationen i moderlandet, andra landers fluktuationer kan istéllet komma att paverka
aktiernas rorelser.

Déaremot tycks inte full integration réda mellan de nordiska landerna och de brittiska och
amerikanska marknaderna. Vid full integration skulle inte korrelationen paverkas av ett
foretags utlandsnoteringsbeslut av aktien. Vara resultat antyder att en utlandsnotering av
aktien kan vara en strategi att anvanda for att minska beroendet och paverkan av
hemmamarknaden.

Vad det gdller volatiliteten kan man inte efter var undersokning dra ndgon generell slutsats
gdllande forandring efter utlandsnotering. Resultaten fran var undersokning & har splittrade
och det gar inte att pavisa nagon generell 6kning eller minskning. Att informationsflodena
inte langre skulle vara lika stabila och att nya agare skulle vara mer kortsiktiga i sitt &gande,
vilket i sin tur skulle ledatill en dkad volatilitet i aktien, gar inte att pavisa. Vi kan konstatera
att det inte gar att pavisa ndgon sakerstalld effekt for de studerade foretagen. De statistiskt
sakerstallda forandringarnai variansernavi fick i vara F-test for foretagen tycks vara en effekt
av generellaforandringar i volatiliteten pa marknaden.

6.1 Fordlag till vidare forskning
Manga vinklingar kan goras pa effekter av en utlandsnotering. En intressant studie skulle vara

att undersoka om en utlandsnotering pa ndgon av de europeiska borserna har nagon effekt pa
korrelation, volatilitet eller aktiepris sedan introduktionen av en gemensam valuta.
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Att utféra samma studie som vi har gjort fast istédllet studera andra borser, till exempel
Frankfurt, Paris skulle vara intressant for att se om samma monster kan skonjas.
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