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SAMMANFATTNING 

Det lagda pusslet 

En studie om långsiktig avkastningsavvikelse efter SEO:s i Sverige 

 

Titel - Det lagda pusslet - En studie om långsiktig avkastningsavvikelse efter SEO:s i Sverige 

Seminariedatum - 01/06/2018 

Kurs - FEKH89 

Författare - Kristian Kekonius, Sara Tegbaru och Matilda Troedson  

Handledare - Anamaria Cociorva 

Nyckelord - SEO, avvikande avkastning, marknadseffektivitet, pecking order, window of op-

portunity, Nasdaq Stockholm, winsoriserad uppskattning 

Syfte - Studiens syfte är att undersöka ifall det förekommer avvikande avkastning på lång sikt 

för redan börsnoterade bolag i Sverige. Ytterligare utreder studien om det finns ett signifikant 

samband mellan ett antal utvalda förklarande variabler och avvikande avkastning.  

Metod - En kvantitativ metod med en deduktiv ansats har använts för att analysera insamlad 

data.  

Teoretiskt perspektiv - Tidigare forskning pekar på långsiktig underavkastning för bolag som 

genomför SEO:s. Detta har gett upphov till teorier om window of opportunity vilket innebär att 

företag emitterar aktier när de är övervärderade vilket leder till att marknaden felprissätter bolag 

som genomför SEO:s. Därmed står tidigare teori i kontrast mot den effektiva hypotesen om ef-

fektiva marknader. Däremot saknas motsvarande bevis för den svenska marknaden inom områ-

det.  

Empiri - Studiens observationer bestod av ett urval på 82 nyemissioner och en winsoriserad 

uppskattning på 72 nyemissioner. Data inhämtades från Nyemissioner.se och inkluderar endast 

emissioner genomförda på Nasdaq Stockholm. Bolagsspecifika data och index erhölls från 

Bloomberg Terminal.  

Slutsats - Studien finner inga belägg för att det råder avvikande avkastning för bolag som ge-

nomför SEO:s i Sverige. Däremot finner studien signifikans för en av de nyintroducerade variab-

lerna, vilken kategoriserar bolag efter deras vinstmarginal.  
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Ordlista 

Anormal/avvikande avkastning – 

Anormal avkastning eller avvikande avkastning framtas genom att jämföra BHR för urvalet med 

ett generalindex för Nasdaq Stockholm  

 

Asymmetrisk information vid IPO:s –  

Asymmetrisk information beror bristfällig publik information vid en IPO. Det beror på att all-

mänheten inte har tillgång till samma information som bolagsledningen. 

 

Benchmark – 

”Benchmark” innebär en referenspunkt som används vid prestandajämförelser. I den här studien 

används marknadsindexet OMXSGI, vilket inkluderar samtliga bolag på Nasdaq Stockholm 

 

CAGR –  

CAGR är en förkortning för den engelska termen ”Compounded Annual Growth Rate”. Översatt 

till svenska betyder begreppet den genomsnittliga årliga tillväxttakten. Det har kalkylerats fram 

enligt ekvation 5.  

 

Ekvation 5: (
Avkastningt3

Avkastningt0

)

1
3

 

 

EBITDA – 

EBITDA är en engelsk förkortning för ”earnings before interest, taxes, depreciation and amorti-

sation”, vilket översatt innebär rörelseresultat adderat med avskrivningar 

 

Hot or Cold –  

”Hot or Cold” är ett samband vilket härrör till ifall marknaden är i hög-eller lågkonjunktur  
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IPO –  

IPO är en förkortning för den engelska termen ”initial public offering”. Den svenska motsvarig-

heten till begreppet är börsintroduktion. IPO definieras i den här rapporten som introduktion för 

handel av stamaktier på en publik marknadsplats 

 

Market-to-book –  

”Market-to-book” innebär ett bolags marknadsvärde dividerat med dess bokförda värde  

 

Operationell prestation –  

Operationell prestation definieras i den här rapporten som nyckeltal vilka reflekterar förändringar 

i omsättning och kostnader 

 

Pecking order theory – 

”Pecking order theory” är en teori kring hur företag rangordnar alternativ för kapitalanskaffning 

 

SEO –  

SEO är en förkortning för den engelska termen ”seasoned equity offering”, närmaste motsva-

rande begrepp i det svenska språket är nyemission. SEO definieras här som nyemission av stam-

aktier i redan publika bolag 

 

Tidsperioden –  

Tidsperioden definieras som de år under vilka samtliga observerade emissioner har inträffat, det 

vill säga 2005–2014 

 

Window of opportunity –  

”Window of opportunity” är en teori kring när i tiden företag väljer att emittera aktier 
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1. Introduktion  

Den inledande sektionen redogör för en bakgrund till val av ämnesområde och bistår med en 

introduktion till ämnet i syfte att skapa intresse och förståelse för problematiken inom området. 

Dessutom kommer vald forskningsfråga att presenteras samt studiens avgränsningar. Slutligen 

framläggs rapportens fortsatta disposition. 

1.1 Bakgrund  

Techbolaget Fingerprint Cards AB (Fingerprint Cards), noterat på Stockholmsbörsen, har de 

senaste åren blivit mycket uppmärksammat för kraftigt varierande aktiekurs. I en nyligen publi-

cerad artikel från Dagens Industri (Bråse, 2018) rapporteras det om häftigt sjunkande bruttomar-

ginaler och det spekuleras i att räddningen för bolaget ligger i en nyemission. Vid en historisk 

genomgång av tidigare nyemissioner, framkommer det att Fingerprint Cards har tagit in kapital 

genom ”seasoned equity offerings” (SEO:s)1 sju gånger de senaste tio åren, varav senast i januari 

2014 (Nyemissioner.se, n.d.). Därefter har aktiekursens utveckling först pekat rakt uppåt för att 

sedan dala till rådande nivå som ligger i linje med det marknadspris som gällde vid tiden för den 

senaste SEO:n. Under samma tidsintervall har Sverige tågat in i en högkonjunktur och avkast-

ningen för marknadsindex har visat på tydlig uppgång. Så, kan Fingerprint Cards underprestation 

ha något med dess tidigare nyemissioner att göra, och vad säger forskningen om Fingerprint 

Cards framtida prestation, givet att de emitterar ytterligare aktier? 

 

För att analysera frågeställningarna ur ett finansieringsteoretiskt perspektiv, kan hypotesen om 

att finansiella marknader är effektiva vara relevant. Det innebär att all tillgänglig information 

finns avspeglad i aktiekursen. Således ska det inte förekomma någon underavkastning för bolag 

som genomför en SEO, då investerare inkorporerar negativa effekter av nyemission i aktiekur-

sen. Trots detta, har forskning påvisat att bolag som genomför SEO:s ger lägre avkastning under 

de följande tre till fem åren, än jämförbara företag som inte emitterar aktier vid samma tillfälle. 

Detta indikerar att marknaden inte är effektiv och att det råder en felprissättning för bolag som 

har genomfört en SEO. Förekomsten av underavkastning vid SEO:s har konstaterats i ett antal 

                                                      
1 I den här uppsatsen definieras SEO som nyemission av stamaktier i redan publika bolag  
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studier de senaste tjugo åren. Däremot har tidigare forskning ännu inte fullständigt lyckats för-

klara vad det beror på2.  

 

Med bakgrund av att tidigare forskning har uppmärksammat att det föreligger ineffektivitet vid 

SEO:s och att denna inte har förklarats, är ambitionen med denna rapport att skapa förståelse för 

långsiktig avkastning efter SEO:s samt att identifiera förklarande variabler till varför det före-

kommer en eventuell avkastningsavvikelse. Förutom att kontrollera variabler som tidigare forsk-

ning har visat signifikans för, kommer den här studien att bidra genom att inkludera variabler för 

operationell prestation3 i analysen. Detta för att undersöka om möjlig skillnad i avkastning kan 

förklaras genom skillnader i underliggande operativa förändringar. Ytterligare kommer den här 

rapporten att bidra genom att den är fokuserad till den svenska marknaden. Detta eftersom äm-

nesområdet för långsiktig avkastning vid SEO:s ännu inte har studerats för svenska marknaden i 

publicerad forskning4. Däremot har det utförts studier inom det närliggande området för initial 

public offerings (IPO:s)5 i Sverige. Dessa studier har uppvisat ett ambivalent resultat, där Lough-

ran, Ritter och Rydqvist (1994) påvisade att IPO:s i Sverige avviker från mönster i övriga länder 

och överavkastar, medan Schuster (2003) bevisade att svenska IPO:s inte alls urskiljer sig, utan 

snarare underavkastar. Således har inga klara slutsatser kunnat dras om avkastning på den 

svenska marknaden. Slutligen har merparten av den forskning som legat till grund för hypotesen 

om att SEO:s underavkastar, bedrivits under 1990- samt 2000-talet och således finns det skäl att 

undersöka ifall detta mönster existerar än idag. 

1.2 Problemdiskussion  

Det i bakgrunden uppmärksammade problemet att det råder underprestation vid emittering av 

aktier blev först känt för initial public offerings (IPO:s). En av de mest tongivande studierna 

inom området för underprestation vid IPO:s genomfördes av Ritter år 1991. Ritter (1991) påträf-

fade att avkastningen var betydligt lägre i genomsnitt för nyligen noterade bolag än för andra 

liknande bolag. Ritter (1991) argumenterade för att underavkastningen kan bero på att bolag väl-

                                                      
2 Se bland annat Eberhart & Siddique (2002) Jegadeesh (2000) Teoh, Welch & Wong (1998), Loughran & Ritter (1995) samt 

Spiess & Affleck-Graves (1995) som samtliga undersöker underavkastning efter SEO:s  
3 Operationell prestation definieras som nyckeltal vilka reflekterar förändringar i omsättning och kostnader  
4 Tidigare studier av SEO har istället behandlat motiven bakom SEO( Kim & Weishbach, 2008) samt valet att göra en riktad 

nyemission mot att sälja värdepapper till investerare (Cronqvist & Nilsson, 2005)  
5 IPO:s definieras som introduktion för handel av stamaktier på en publik marknadsplats 
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jer att emittera aktier vid tider då de är övervärderade, något som han kallade ”window of op-

portunity”6. 

 

Fenomenet för underavkastning vid IPO:s utforskades sedan vidare i en internationell studie av 

Loughran, Ritter och Rydqvist (1994). Bland annat undersöktes den svenska marknaden där det 

bevisades att svenska IPO:s avvek från tidigare påträffat mönster och uppvisade en svag överpre-

station om 1,2 %. Däremot visade Schuster (2003) i en senare studie om prestation för IPO:s i 

Europa, att svenska IPO:s svagt underpresterade. Schusters (2003) diskuterade med hänvisning 

tillbaka till Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) att skillnaden i resultat mellan studierna kan 

bero på att de var utförda under olika tidsintervall och att Sverige hade en annan skattelagstift-

ning fram till år 1990. Schuster (2003) argumenterade att den tidigare skattelagstiftningen med-

förde att IPO:s före år 1990 var kraftigt underprissatta, vilket bidrog till att en uppgång i aktie-

kurs var relativt större. Därför belyste Schuster (2003) aspekten av valt tidsintervall vid studier 

om långsiktig prestation för IPO:s. 

 

Med utgångspunkt i det valda ämnesområdet för denna rapport, det vill säga SEO:s, bör det på-

pekas att det finns en stor skillnad mellan IPO:s och SEO:s. Medan IPO:s kännetecknas av in-

formationsasymmetri7, är detta karaktäristikum inte lika påtagligt för SEO:s. Däremot har under-

avkastning även visats stämma för SEO:s, vilket talar för att fenomenet inte är direkt hänförligt 

till informationsasymmetri vid börsintroduktioner. Underavkastning för SEO:s utforskades av 

Loughran och Ritter (1995) som tog Ritters (1991) initiala studie vidare och kunde påvisa att 

mönstret också kännetecknar SEO:s. Loughran och Ritter (1995) namngav detta fenomen till The 

new issues puzzle. I deras studie exemplifierade de den ekonomiska betydelsen av underavkast-

ningen som att investerare måste investera 44,5 % mer i ett bolag som gör SEO, än i ett bolag 

som inte gör en SEO vid samma tillfälle, för att ha samma värde på innehavet fem år senare. 

Loughran och Ritters (1995) hypotes var liksom Ritters (1991) att bolag utnyttjar tillfällen då de 

är övervärderade när de emitterar aktier. De förklarade att aktiekursen i snitt faller 3,0 % när bo-

lag annonserar om SEO, medan det i själva verket borde falla 33,0 % för att kompensera för den 

                                                      
6 ”Window of opportunity” är en teori kring när i tiden företag väljer att emittera aktier 
7 Asymmetrisk information beror bristfällig publik information vid en IPO. Det beror på att allmänheten inte har tillgång till 

samma information som bolagsledningen. 
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långsiktiga underavkastningen. De kunde även konstatera att underavkastningen till viss del 

kunde förklaras av storlek på bolag och ”market-to-book ratio”89. 

 

Utöver att studera prestation i form av aktieavkastning gjorde även Loughran och Ritter (1997) 

en studie där de undersökte ifall bolag som genomför SEO:s uppvisar operationell underprestat-

ion. De påträffade att företag som genomför en SEO uppvisar starkare operationell prestation 

före emissionen inträffar, än de bolag som inte genomför en SEO. Däremot underpresterade de 

emitterande bolagen på årsdagen fyra år efter SEO:n. Bland annat halverades medianvinstmargi-

nalen för de emitterande företagen medan jämförelseföretagen enbart hade tappat marginellt i 

vinstmarginal. Således kunde författarna bevisa att långsiktig underprestation även gällde för 

operationell prestation samt att underprestationen föregås av en positiv utveckling av operation-

ell prestation fram till att emissionen inträffar.  

 

Vid uppsummering av de studier som har utförts inom ämnesområdet för SEO sedan Loughran 

och Ritters (1995) artikel publicerades, har ännu inte någon lyckats fullständigt förklara orsaken 

till långsiktig underprestation vid SEO:s. Det är i ljuset av denna otydlighet som rapporten ämnar 

att utforska långsiktig avkastningsavvikelse för bolag som genomför SEO:s. Därtill är Loughran 

och Ritters studie från 1997 en av få studier som undersöker operationell prestation10 vid SEO:s. 

Däremot undersökte inte Loughran och Ritter (1997) ifall det förelåg ett samband mellan operat-

ionell prestation och underavkastning. Därför kommer den här rapporten att inkludera operation-

ell prestation som en förklarande variabel till avvikande avkastning. Ytterligare kommer studien 

att vara fokuserad till den svenska marknaden, detta i ljuset av oklarheten mellan studierna inom 

ämnesområdet för IPO:s som presenterades av Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) och Schus-

ter (2003) samt avsaknaden av studier om motsvarande syfte inom studieområdet för SEO:s i 

Sverige. En ytterligare dimension från dessa två studier är betydelsen av tidsaspekten. Då studi-

erna för långsiktig prestation vid SEO:s är bedrivna under 1990-talet och början av 2000-talet, är 

det möjligt att förutsättningarna har förändrats och att undersökningen ger ett annat utfall. Såle-
                                                      
8 Market-to-book-ratio översatt till svenska är ett bolags marknadsvärde dividerat med dess bokförda värde 
9 Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) använde sig av den omvända ration, book-to-market, istället 

för market-to-book.För lättare jämförelse har deras resultat presenterats som market-to-book 
10 Se bland annat Fu (2010) som undersökte förhållande mellan storlek på de emitterande företagens projektinvesteringar och 

utveckling av operationell prestation samt avkastning , McLaughlin, Safieddine & Vasudevan (1996) som studerar förändringar i 

operationell prestation före och efter en SEO samt Healy & Palepu (1990) som studerar förändring av vinst före och efter en 

SEO.  
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des är ambitionen att utvidga den akademiska förståelsen kring prestation för samtida SEO:s i 

Sverige. 

1.3 Syfte  

Syftet med uppsatsen är att empiriskt undersöka ifall det förekommer avvikelser i avkastning på 

lång sikt för bolag som har genomfört en SEO på Nasdaq Stockholm mellan datumen 2005-01-

01 och 2014-12-31. Ytterligare är ambitionen att identifiera förklarande variabler i syfte att förstå 

vilka faktorer som påverkar långsiktig avkastning efter en SEO. Följande variabler kommer att 

testas: 

 

❖ Förändring av EBITDA-marginal11 

❖ Omsättningstillväxt 

❖ Vinstmarginals-kategorisering 

❖ Market-to-book-ratio 

❖ Storlek 

❖ Branschtillhörighet 

❖ “Hot or cold markets”12 

❖ Emissionsfrekvens 

1.4 Forskningsfrågor  

Med bakgrund av ovanstående syfte, har följande forskningsfrågor formulerats: 

1. Förekommer det någon skillnad på lång sikt i avkastning efter en SEO av stamaktier 

mot ett ”benchmark”13 i Sverige?  

2. Kan de valda variablerna förklara en eventuell avkastningsskillnad på lång sikt? 

                                                      
11 EBITDA är en engelsk förkortning för ”earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation”, vilket översatt innebär 

rörelseresultat adderat med avskrivningar.  
12 Hot or cold är ett samband vilket härrör till ifall marknad är i hög-eller lågkonjunktur  
13Benchmark innebär en referenspunkt som används vid prestandajämförelser. I den här studien används marknadsindexet 

OMXSGI, vilket inkluderar samtliga bolag på Nasdaq Stockholm. 
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1.5 Avgränsningar  

Inledningsvis inkluderades samtliga SEO:s som genomfördes på Nasdaq Stockholm över en 

tidsperiod som sträcker sig mellan 2005-01-01 och 2014-12-31. Den nedre tidsgränsen valdes på 

grund av databegränsning på hemsidan Nyemissioner.se (n.d.) samt att Finansinspektionen (n.d.), 

vilken har använts för att verifiera och komplettera uppgifter, endast tillhandahåller data på sin 

hemsida från 2006. Den övre tidsgränsen sattes för att kunna genomföra studien över tre år och 

således utgjorde årsredovisningar för 2017 det senaste tillgängliga data. Ytterligare täcker tidsin-

tervallen in både tiden före, under och efter Finanskrisen som pågick 2008–2009 (Konjunkturin-

stitutet, n.d.).  

 

Att studien har genomförts på den svenska marknaden beror bland annat på att det förekommer 

en mycket hög tillgänglighet av data på grund av den vidsträckta svenska offentlighetsprincipen. 

Ytterligare har långsiktig prestation på den svenska marknaden för SEO:s inte utforskats i publi-

cerad forskning, däremot har det påvisats ambivalens i resultaten för långsiktig prestation inom 

det närliggande ämnesområdet för IPO:s. 

  

Studien är begränsad till nyemissioner som har genomförts på bolag som är listade på marknads-

platsen Nasdaq Stockholm. Anledningen till det är att Nasdaq Stockholm är hårdare reglerad och 

kontrollerad än andra svenska marknadsplatser såsom NGM eller First North, således kan det 

antas att det är mindre sannolikt att data har manipulerats. Dessutom är Nasdaq Stockholm den 

största i antal listade bolag av dessa marknadsplatser och innehåller mest data.  

1.6 Målgrupp  

Målgruppen för den här uppsatsen är akademiker med grundläggande kunskap inom finansiell 

teori som är intresserade av att fördjupa sina kunskaper inom ämnesområdet. Ytterligare kan 

uppsatsen vara intressant för investerare där studien kan bidra till att skapa en mer adekvat be-

dömning av den risk som sammankopplas med att investera i SEO:s. 
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1.7 Struktur  

Uppsatsen följer Bryman och Bells (2013) rekommendationer för disposition av uppsats av kvan-

titativ karaktär. I följande avsnitt kommer uppsatsens fortsatta disposition att framläggas och 

förklaras. 

 

Teori 

I teoridelen kommer de teoretiska ramverk samt tidigare forskning som ligger till grund för ut-

veckling av hypoteser, analys och diskussion att presenteras.  

 

Metod 

Metoden inkluderar en genomgång och motivering för metod vid urval, datainsamling och stat-

istiska tester. Ytterligare kommer metoden att innehålla en metoddiskussion. 

 

Resultat 

Kapitlet innehåller en redogörelse för resultaten av regressionen samt de tester som utförts för att 

validera utfallet i regressionen. 

 

Analys 

I analyskapitlet kommer resultaten att tolkas och presenteras med utgångspunkt i de tidigare 

framlagda teoretiska ramverken samt tidigare studier. Således sammankopplas teori- och resul-

tatsektionen i en ansats till att besvara forskningsfrågorna som framlades i inledningen.  

 

Slutsats 

Slutsatsen innebär en framställning av svaren på forskningsfrågorna samt en framläggning om 

analysen i en vidare kontext. Ytterligare inkluderas en diskussion över potentiella svagheter i 

studien samt förslag till vidare forskning.  
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2. Teori  

Nedan presenteras tre teoretiska ramverk som kommer att användas för att förstå och kunna 

tolka långsiktig prestation vid SEO:s. Därefter återges tidigare forskning som förklarar proble-

matiken och tidigare insikter inom ämnesområdet, vilka har inspirerat utformningen av den här 

studien. Slutligen redogörs för bakgrunden till de utvalda variablerna.  

2.1 Teoretiska ramverk 

2.1.1 Pecking Order Theory – Stewart C. Myers och Nicholas S. Majluf 1984 

Som beskrivits i avsnitt 1.3 är syftet i denna rapport att undersöka förekomsten av långsiktig av-

vikande avkastning och dess eventuella förklaringar för bolag som har genomfört SEO:s. Med 

detta syfte i åtanke är teorin om ”pecking order” relevant då den bidrar med en bakgrund till var-

för ett företag genomför en SEO. Således identifierar teorin faktorer till varför vissa företag emit-

terar aktier och andra inte. Därigenom kan den bidra med förklaring till att det finns en skillnad i 

avkastning för företag som har genomfört SEO:s. 

 

I artikeln Corporate finance and investments decisions when firms have informations that inve-

stors do not have presenterar Myers och Majluf (1984) en modell som visar att företag vid inve-

steringar i första hand väljer att använda internt genererade resurser, för att i andra hand använda 

skuld och i sista fall emittera aktier. De argumenterar för att företag ibland låter bli att anskaffa 

kapital genom att emittera aktier, trots att det finns positiva investeringsprojekt. Enligt teorin 

beror det på att kostnaden för emission av aktier överstiger intäkterna från projektet. Grunden för 

teorin om pecking order är att det förekommer asymmetrisk tillgång till information där företags-

ledningen besitter mer information om bolagets investeringsmöjligheter än den genomsnittlige 

investeraren. Således vet företagsledningen ifall det finns flera positiva investeringsprojekt som 

talar för att aktien är undervärderad. Därför kommer företagsledningen att föredra andra möjlig-

heter för kapitalanskaffning framför att emittera aktier, då det annars säljer ut aktier för billigt. Å 

andra sidan kommer ett företag vars aktier är övervärderade att erfara ett signifikant prisfall vid 

emission av aktier, då marknadens investerare vet att företagsledningen är mer benägna att emit-

tera aktier när aktien är övervärderad. I summering innebär således detta att kostnaden för emiss-

ion av aktier är hög och därför är det först när möjligheterna för finansiering genom internt gene-

rerade medel eller skuldsättning är uttömda som företag väljer att emittera aktier.  
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2.1.2 Window of Opportunity – Jay R. Ritter (1991) 

Konceptet window of opportunity innebär en period då det finns möjlighet att göra något för en 

önskad utkomst. Tesen om att det förekommer window of opportunities för IPO:s framlades re-

dan 1991 av Jay Ritter och inkluderades senare även för SEO:s i Loughran och Ritters (1995) 

artikel. Teorin om window of opportunity kompletterar teorin om pecking order genom att den 

bidrar med en dynamisk förklaring till varför ett företag väljer att genomföra en SEO.  

 

Ritter (1991) gjorde en ansats till att förklara underprestation för IPO:s med att investerare värde-

rar de börsintroducerande bolagen som tillväxtbolag och accepterar därmed ett högt market-to-

book-ratio. Vid dessa tillfällen utnyttjar bolagen övervärderingen genom att ge ut överprissatta 

aktier. Därefter inträffar inte tillväxten och underprestation uppstår. Ytterligare kunde Ritter 

(1991) identifiera att det förekom perioder då relativt fler bolag valde att börsintroducera och att 

IPO:s som introducerades under dessa perioder, underpresterade kraftigare än IPO:s som inträf-

fade under andra perioder. Ritter (1991) menade därför att det föreligger window of opportuni-

ties vid perioder då övervärderade bolag väljer att bli publika.  

 

Loughran och Ritter (1995) framlade bevis för att företag till högre grad genomgår SEO:s när de 

är övervärderade och att det talar för att det förekommer ett window of opportunity. De argumen-

terade för att marknaden var ineffektiv eftersom den inte omvärderar bolagen vid annonseringen 

av SEO:s och därigenom elimineras inte en eventuell över- eller undervärdering. Istället talar 

bevisen för att det föreligger window of opportunity eftersom övervärderade företag som annon-

serar om en SEO, fortfarande är övervärderade efter SEO:n. Däremot omvärderas företagen på 

sikt vilket förklarar underavkastningen. 

 

I en senare artikel av Loughran och Ritter (1997) utvecklades diskussionen kring window of op-

portunity där de ställde teorin mot Myers och Majluf (1984) pecking order theory och argumen-

terade för att till skillnad från Myers och Majluf (1984) teori om en statisk rangordning på hur 

företag väljer att ta in kapital, är det snarare en dynamisk hierarki. Loughran och Ritter (1997) 

argumenterade för att window of opportunity ger förklaring till två mönster som Myers och Maj-

luf (1984) inte kunde förklara. För det första att de emitterande bolagen långsiktigt ger underav-
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kastning och för det andra att det förekommer bolag som genomför SEO:s trots att de inte är 

tvingade till det. 

 

Liksom Loughran och Ritter (1997) menade Bayless och Chapinsky (1996) att teorin om pecking 

order inte räckte för att förklara ursprunget till SEO:s. Istället visade Bayless och Chapinsky 

(1996) att det förekommer window of opportunity när företag får bättre betalt för att emittera 

aktier. Dessutom hittade Loughran och Ritter (1997) bevis för att investerares reaktion på före-

tagsspecifik information och därigenom asymmetrisk information är mindre negativ när mark-

naden är hot. De menade således att det delvis kan förklara långsiktig underavkastning för SEO, 

då marknaden inte justerar tillräckligt för informationsasymmetrin. 

 

2.1.3 Den effektiva marknadshypotesen – Eugene F. Fama (1970)  

Med bakgrund av syftet till den här rapporten att undersöka långsiktig avkastning vid SEO:s, kan 

den effektiva marknadshypotesen komplettera och fungera som en motvikt till de övriga teore-

tiska ramverken. Detta eftersom teorin utgår ifrån att marknaden är effektiv och att det således 

inte ska förekomma en avkastningsskillnad. Den effektiva marknadshypotesen introducerades 

1970 av nobelpristagaren Eugene Fama. Enligt teorin är en marknad effektiv när priset på en 

tillgång fullständigt reflekterar all tillgänglig information. Fama (1970) diskuterar en uppdelning 

av all tillgänglig information till tre olika nivåer av marknadseffektivitet. Den första är en svag 

marknadseffektivitet, vilket är när marknaden reflekterar all historisk information kring aktiepri-

set. Nästa nivå är att marknaden är halvstarkt effektiv och har då tagit in all tillgänglig publik 

information såsom kvartalsrapporter, analyser och makroekonomiska data. Sista nivån är att 

marknaden har stark informationseffektivitet då den har tagit hänsyn till all information som 

finns, inkluderat insiderinformation. 

2.2 Tidigare forskning  

2.2.1 Forskning kring IPO:s  

2.2.1.1 Ritter, J. (1991): The Long-Run Performance of Initial Public Offerings  

Ritter (1991) studerade 1526 IPO:s mellan år 1975 till 1984 på de amerikanska marknadsplatser-

na NYSE American och Nasdaq. Från datumet för börsintroduktion till på årsdagen tre år senare 

underpresterade dessa bolag signifikant mot bolag som hade varit börsnoterade under en längre 
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tid. Ritter (1991) visade att en investerare som väljer att investera i en IPO endast har 83,1 % av 

värdet gentemot att ha investerat i ett annat jämförbart börsbolag. I jämförelsen rensade Ritter 

(1991) bort effekter från skillnad i bransch och storlek. Ytterligare etablerade Ritter (1991) teorin 

om window of opportunity och menade att investerare är villiga att betala för bolag med höga 

market-to-book-ratios vid dessa tillfällen.  

 

Trots att studien behandlar ämnesområdet IPO och tillhör de äldre av forskning inom området, 

anses den vara mycket betydande. Detta för att Ritter (1991) har banat vägen för kommande stu-

dier inom ämnesområdet för IPO och SEO, både vad gäller teoretisk bakgrund och metodik. Ar-

tikeln har citerats i samtliga artiklar inom ämnesområdet för SEO:s som författarna av den här 

rapporten har valt att inkludera i litteraturgenomgången. Ytterligare grundlade Ritter (1991) teo-

rin om window of opportunity vilken är betydande för den teoretiska bakgrunden.  

 

2.2.2 Forskning kring SEO:s  

2.2.2.1 Loughran, T. & Ritter, J. (1995): The New Issues Puzzle  

I artikeln The New Issues Puzzle visar Loughran och Ritter (1995) att företag som genomför 

SEO:s eller IPO:s signifikant underpresterar. Artikeln behandlar både IPO och SEO och kom-

pletterar det i av Ritter (1991) påträffade mönstret att företag som genomgår börsintroduktion 

underpresterar, med ett likadant mönster för SEO:s. Sektionen som behandlar SEO:s inkluderade 

3702 SEO:s mellan år 1970 till 1990 som skedde på de amerikanska marknadsplatserna NYSE 

American och Nasdaq. Av 3702 SEO:s var det 2680 unika bolag. Bolagen som hade utfört 

SEO:s, gav i genomsnitt en årlig avkastning om 7,5 %. Detta kan sättas i perspektiv till jämförel-

sebolagen som hade en genomsnittlig årlig avkastning om 16,2 %. Detta implicerar att en inve-

sterare måste investera 44,5 % mer i ett företag som genomfört SEO för att fem år senare ha 

samma förmögenhet som ifall den hade investerat i ett företag som inte genomfört SEO. Ytterli-

gare jämförde Loughran och Ritter (1995) avkastning mot fem olika marknadsindex och även 

där uppvisades en underprestation. I studien framkom bevis för att högt market-to-book ratio har 

en signifikans för låg prestation samt att börsvärde har ett positivt samband för prestation. Loug-

hran och Ritter (1995) framhåller att deras resultat är konsekvent till att företag utnyttjar window 

of opportunity när företag är övervärderade genom att ge ut aktier. Dessutom påvisades det att 

företag som hade genomfört fler än en SEO inom en femårsperiod underpresterade till högre 

grad.  



 

 

21 

 

 

Studien är flera år gammal men anses fortfarande vara aktuell då den är vida citerad och en av de 

mest omfattande studierna över SEO:s. Ytterligare var den bland de första att utveckla Ritters 

(1991) resultat om IPO:s till att även vara giltigt för SEO:s. Loughran och Ritter (1995) har även 

testat flera procedurer samt jämfört mot flertalet index vilket ger perspektiv på benchmarks. Stu-

dien har fått kritik i senare artiklar som menar på att metoden för mätningen av avvikande av-

kastning överdriver resultatet och att de således är metodval snarare än ett fenomen som har gett 

resultatet. Eftersom den här studien bygger på samma metodik för mätning av anormal14 avkast-

ning som Loughran och Ritters (1995) kommer kritiken att utvecklas och bemötas vidare i av-

snitt 3.14.1.  

 

2.2.2.2 D. Katherine Spiess & John Affleck-Graves (1995): Underperformance in long-run 

stock returns following Seasoned Equity Offerings  

Spiess och Affleck-Graves (1995) nådde slutsatsen ungefär vid samma tidpunkt som Loughran 

och Ritter (1995) att bolag som genomför SEO:s har en lägre avkastning på lång sikt än bolag 

som inte genomför nyemission. Deras studie utfördes på 1247 SEO:s hos 947 olika bolag på den 

amerikanska marknadsplatsen NYSE American och Nasdaq. Medianavkastningen för undersökta 

bolag som har genomfört en SEO påträffades till 2,0 % per år. Detta kan sättas i jämförelse mot 

kontrollgruppen som uppvisade en avkastning på 7,4 % årligen samt en totalavkastning om 42,3 

% efter fem år. Spiess och Affleck-Graves (1995) påträffade också att det fanns en större under-

avkastning för mindre bolag samt bolag med högt market-to-book ratio. Ytterligare kunde en del 

av underprestationen förklaras av branscheffekter, där de argumenterade för att det var bolag 

inom tillväxtbranscher som stod för den största underavkastningen. Spiess och Affleck-Graves 

(1995) framlade slutsatsen att deras resultat var tillräckligt markant för att inte avfärda underpre-

stationen som ett utslag för felaktigt valda jämförelsegrupper. Istället argumenterade de för att 

resultatet bevisade att företagsledningar tar hänsyn till företagsspecifik information och genom-

för SEO:s vid tillfällen då de är övervärderade.  

 

Spiess och Affleck-Graves (1995) artikel är relevant för syftet till rapporten eftersom den bevisar 

underavkastning samt lyfter fram fler variabler än Loughran och Ritter (1995). Dessutom adderar 

                                                      
14 Anormal avkastning framtas genom att jämföra BHR för urvalet med ett generalindex för Nasdaq Stockholm.  
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Spiess och Affleck-Graves (1995) trovärdighet till den här rapporten, då en stor del av övrig tidi-

gare forskning härstammar från forskarna Tim Loughran och Jay Ritter. Spiess och Affleck-

Graves (1995) har kritiserats för att ha använt ett felaktigt benchmark och inte justerat för skill-

nader i risk mellan de jämförande bolagen. Därför, menar kritikerna, att avkastningsavvikelserna 

beror på skillnad i risk snarare än ifall bolagen har genomfört SEO:s eller inte. Denna kritik 

kommer att utvecklas vidare i 3.14.3.  

 

2.2.2.3 Loughran, T. & Ritter, J. (1997): The Operating Performance of Firms Conducting 

Seasoned Equity Offerings  

Loughran och Ritters (1997) studie presenterar 1338 SEO:s på NYSE American och Nasdaq 

mellan år 1979 till 1989. Studien bevisar att bolag som har genomfört SEO:s har en sämre ut-

veckling av ett utvalt antal operationella nyckeltal i jämförelse mot bolag som inte har genomfört 

SEO:s. Bland annat påvisades det att vinstmarginal medianen för bolag som har genomfört en 

SEO var 4,8 % året före emittering för att stiga till 5,4 % vid emissionsdagen. Detta för att däref-

ter stadigt sjunka under de följande fyra åren till 2,5 %. Motsvarande medianer för jämförelsebo-

lag som inte har genomfört SEO vid samma tillfälle är 3,9 % året för emittering och 3,3 % fyra 

år efter. Således underpresterar de emitterande bolagen på lång sikt. Därtill påträffade Loughran 

och Ritter (1997) att merparten av bolag som genomför SEO:s är snabbväxande bolag och att i 

synnerhet dessa uppvisar långsiktig underprestation.  

 

Loughran och Ritters (1997) kompletterar tidigare studiers bevis om att det förekommer under-

avkastning för bolag som har genomfört SEO, med att även utforska operationell prestation. Så-

ledes indikerar Loughran och Ritter (1997) att det föreligger ett samband mellan operationell 

prestation och långsiktig underprestation. Till skillnad från Loughran och Ritters tidigare studie, 

valde de i studien från 1997 att exkludera de SEO:s som utförs av bolag som redan har genom-

fört SEO:s under mätperioden. Denna manöver kan ha påverkat resultatet då det utesluter en 

eventuell effekt för frekventa emissioner. Ytterligare, som tidigare nämnts, använde inte Lough-

ran och Ritter (1997) operationell prestation som en förklarande variabel vid analys av avvikande 

avkastning. Detta tomrum är något som den här studien har ambitionen att fylla. 
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2.2.3 Forskning kring marknadseffektivitet 

2.2.3.1 Fama, E. F. (1998): Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance 

I artikeln utvärderade Fama (1998) olika studier som motsatte hans teori kring den effektiva 

marknaden. Detta i syfte att undersöka ifall hans teori fortfarande var relevant. Bland de artiklar 

som nämns av Fama (1998) återfinns samtliga artiklar som är nämnda ovan, frånsett Loughran 

och Ritter (1997). Fama (1998) konstaterar att de studier som har påvisat anormal avkastning 

ofta grundas i överreaktion, samt att det finns ungefär lika många artiklar som påvisar underav-

kastning som överavkastning. Därmed framlägger Fama (1998) att slumpen kan ha spelat en av-

görande roll när det kommer till att tidigare studier påträffade avvikande avkastning. Han stärker 

sina belägg genom att demonstrera att med en annan metod för att mäta avvikande avkastning 

samt med ett annat benchmark, försvinner den anormala avkastningen. Därmed argumenterar 

Fama (1998) att hans tidigare teori kring marknadseffektivitet fortfarande är relevant.  

 

Fama (1998) argumenterar för att den teoretiska bakgrunden att marknaden är effektiv stämmer 

och bidrar därför till den här rapporten genom att öppna upp för alternativet att det inte före-

kommer någon underavkastning såsom påvisats i övriga tidigare studier.  

 

2.2.3 Summering av tidigare forskning 

 
 Tabell 1 
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2.3 Förklarande variabler 

Nedan presenteras de förklarande variablerna som kommer att ingå i analysen av den beroende 

variabeln. Inledningsvis redogör avsnittet för de variabler som är nya i sammanhanget för lång-

siktig avkastning vid SEO:s, dessa kallas intressevariabler. Därefter presenteras resterande vari-

abler vilka benämns som kontrollvariabler. 

 

2.3.1 Förändring av EBITDA-marginal  

Loughran och Ritter (1997) undersökte hur vinstmarginaler förändras för företag som genomför 

SEO:s. De kunde påvisa att de emitterande företagen vid SEO:n hade en betydligt högre vinst-

marginal året innan emissionen än vad de hade under de påföljande åren. Med bakgrund av på-

träffat samband för utvecklingen av vinstmarginal vid SEO:s och långsiktig underprestation, ska 

det testas ifall marginalförändringen under året som ledde fram till emissionen kan förklara av-

kastning efteråt. Loughran och Ritter (1997) valde att undersöka utveckling av prestation som 

vinstmarginal, medan den här studien istället kommer att inkludera förändring av EBITDA-

marginal som förklarande variabel. EBITDA-marginal valdes framför vinstmarginal då Delen, 

Kuzey och Uyar (2013) bevisade i sin artikel om finansiella nyckeltal att EBITDA-marginal har 

en högre förklaringsgrad när det kommer till att förklara avkastning. Utöver det argumenterar 

Delen, Kuzey och Uyar (2013) att vinstmarginal, till högre grad än EBITDA-marginal, inklude-

rar kostnader som kan påverkas av räkenskapsmanipulationer vilket gör det till ett sämre mått. 

Därmed inkluderar denna studie EBITDA-marginalen istället för vinstmarginal.  

 

2.3.2 Omsättningstillväxt  

I Loughran och Ritters (1997) studie undersöktes vinstmarginal som operationellt prestationsmått 

utan att inkludera en variabel för omsättning. Den metodiken frångår argumentationen från 

Murphy, Trailer och Hill (1996) som i en studie som behandlar olika metoder för prestationsmått 

påpekar att vid användning av vinstmarginal, bör också omsättning inkluderas som variabel då 

dessa beror på separata faktorer och inte ensidigt kan bidra med specifika slutsatser om prestat-

ion eller bakgrund för detta utan varandra. Med bakgrund av Murphy, Trailer och Hills (1996) 

studie kommer den här rapporten även att inkludera en variabel för omsättningstillväxt. Således 

är ambitionen att kunna komplettera indikationer från variabeln förändring av EBITDA-marginal 

med den förklarande variabeln omsättningstillväxt.  
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2.3.3 Vinstmarginals-kategorisering 

Enligt teorin kring pecking order rangordnar företag finansieringskällor utifrån transaktionskost-

nader. I första hand kommer internt kapital, i andra hand lån och slutligen emission av nya aktier. 

Valet att genomföra en nyemission påverkas således av vilka andra finansieringsalternativ som 

ett bolag har tillgång till vid emissionstillfället. I syfte att utreda ifall det förekommer någon 

skillnad i anormal avkastning beroende på anledning till SEO har bolagen delats upp i tre katego-

rier. Den första kategorin utgörs av bolag som genomför SEO:s när de genererar positivt resultat. 

Detta kan tyda på att dessa lönsamma bolag har positiva investeringsobjekt som överskrider 

transaktionskostnaderna från SEO:n. Nästa kategori är bolag som genomför SEO:n när de går 

med förlust. Dessa bolag benämns som ej lönsamma och antas inte kunna generera internt kapital 

samt ha svårigheter att uppta lån. Det innebär att SEO är sista utvägen för att finansiera rörelse-

kostnader och investeringsbehov. Sista kategorin utgörs av bolag som antas ha en affärsidé base-

rad på forskning och utveckling samt därmed genomför SEO:s för att finansiera produktutveckl-

ing. Dessa förhoppningsbolag har därmed låg till obefintlig omsättning i förhållande till deras 

kostnader. Till skillnad från de två tidigare kategorierna är därmed användandet av SEO:s en 

integrerad del av deras finansieringsstrategi. 

 

2.3.4 Market-to-book-ratio  

Redan i Ritters (1991) artikel om IPO:s, tolkar han resultatet att företag med högt market-to-

book-ratio underpresterar i högre grad än företag med lågt market-to-book-ratio. Ritter (1991) 

menade att marknaden värderar dessa som tillväxtbolag och anteciperade en tillväxt som seder-

mera inte tillfredsställer förväntningarna. Detta kopplade Ritter (1991) samman med window of 

opportunity. Tesen utforskades vidare i Loughran och Ritters (1995) studie för IPO:s och SEO:s 

och påvisade såsom väntat att ett högt ratio till viss del förklarar underprestation för SEO:s. De 

betonar att de flesta företag som emitterar aktier har ett relativt högt market-to-book ratio och är 

således tillväxtföretag. Vidare rekommenderade Loughran och Ritter (1995) att alla framtida 

studier inom ämnesområdet som görs för aktier på amerikanska marknadsplatser bör inkludera 

denna variabel.  

 

Rådet från Loughran och Ritter (1995) har sedan följts av flera efterföljande studier såsom Spiess 

och Affleck-Graves (1995) samt Loughran och Ritter (1997). I Loughran och Ritters (1997) 
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forskning visades även hur nyckeltalet market-to-book-ratio utvecklas innan och efter en SEO 

där det är som högst året före en SEO för att sedan sjunka åren efter. Den senare undersökningen 

tydliggjorde kopplingen till teorin om window of opportunity, det vill säga att företagen har 

emitterat vid tillfälle då de är högt värderade. 

  

2.3.5 Storlek  

Ritter (1991) argumenterade att storlek på bolaget bör tas i åtanke vid mätning av underprestat-

ion för IPO:s. Loughran och Ritter (1995) inkluderade även storlek som förklarande faktor för 

underprestation vid SEO:s och angav att samtliga framtida studier på Nasdaq med syfte att kon-

trollera underavkastning för SEO:s, bör inkludera storlek som en variabel. Ytterligare argumen-

terade de att sambandet mellan underprestation och mindre bolag, liknar mönstret för underpre-

station för bolag med högt market-to-book ratio. Vägledningen att ta med storlek som variabel 

har sedan följts upp i flera kommande studier där Spiess och Affleck-Graves (1995) valde 

matchningsföretag utifrån börsvärde för att rensa bort underprestation som förklaras av storleks-

skillnad. Med bakgrund av att några av de mest tongivande studierna för ämnesområdet har på-

träffat att storlek kan förklara en del av underprestationen, har det inkluderats som kontrollvaria-

bel i analysen.  

 

2.3.6 Bransch 

I den tidigare omnämnda artikeln om IPO:s som publicerades av Ritter (1991) undersöktes effek-

ten av branschtillhörighet på avkastning. Ritter (1991) påvisade att det fanns substantiella skill-

nader mellan företag inom olika sektorer, där företag inom finanssektorn hade starkast långsiktig 

prestation medan företag inom olje- och gasindustrin hade störst underprestation. Ytterligare 

visade Ritter (1991) att ett antal sektorer var överrepresenterade i antal IPO:s. Senare undersökte 

Spiess och Affleck-Graves (1995) ifall skillnaden mellan branscher kan förklara avvikande av-

kastning vid SEO:s. Spiess och Affleck-Graves (1995) framförde, utan att specificera, att samma 

eller liknande branscher som Ritter (1991) bevisade vara utmärkande för IPO:s, var även utmär-

kande för SEO:s. Dessutom visade Spiess och Affleck-Graves (1995) att graden av underprestat-

ion skiljde sig mellan branscher, men att det var genomgående för 13 av 16 branscher. Den enda 

bransch som visade på en tydlig prestation över index var metall och metallprodukter.  
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2.3.7 Hot or Cold market  

I Ritters (1991) artikel argumenterade han för att det föreligger ett window of opportunity för 

IPO:s när det är en hög koncentration av bolag som börsintroduceras. Ytterligare framhöll han att 

dessa IPO:s till högre grad kännetecknas av en långsiktig underprestation. Loughran och Ritter 

(1995) följde upp med att visa att det finns perioder där relativt fler SEO:s genomfördes, vilket 

de argumenterade för är när bolag är övervärderade. Bayless och Chapinsky (1996) identifierade 

att perioder som definierades som hot kännetecknades av att marknadens reaktion på annonse-

ring om SEO var mindre negativ än vid perioder av cold. Däremot underavkastade dessa SEO:s 

på längre sikt. Med bakgrund av detta kan det vara intressant att undersöka ifall det förekommer 

hot eller cold marknader där SEO:s under tider av hot market kännetecknas av att på sikt visa på 

större underavkastning.  

 

2.3.8 Frekventa emissioner  

Enligt den tidigare nämnda teorin om pecking order är SEO den sista utvägen för ett företag som 

behöver kapital. Detta eftersom SEO, enligt samma teori, är mycket kostsamt. Därför kan det 

finnas ett mönster för prestation för de bolag som trots det höga priset väljer att genomföra flera 

SEO:s. Detta för att dessa bolag troligtvis genomför upprepade SEO:s för att överleva. Liknande 

visade Loughran och Ritter (1995) att SEO:s som föregås av en närliggande SEO, underpresterar 

kraftigare. Det här var även något som Billet, Flannery och Garfinkel (2009) studerade. De bevi-

sade att företag som genomför två eller flera SEO:s under ett eventfönster om tre år, underpreste-

rar till större grad än de bolag som enbart genomför en. Med bakgrund av detta, kommer en vari-

abel för frekventa emissioner att tas med i analysen med syfte att förklara en eventuell avkast-

ningsavvikelse.  
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3. Metod  

I följande sektion kommer det först att redogöras för vilket vetenskapligt angreppssätt som har 

använts vid utformning av studien. Därefter presenteras urvalet samt de urvalskriterier som har 

applicerats. Sedan kommer studiens reliabilitet och validitet att diskuteras. Slutligen följer en 

kritisk diskussion för val av metod.  

3.1. Vetenskaplig metod  

Uppsatsen följer Bryman och Bells (2013) ansats för kvantitativa studier och antar ett deduktivt 

synsätt på förhållande mellan teori och praktisk forskning, där tyngdpunkt ligger i hypotespröv-

ning av teori och tidigare studier. Således kommer hypoteser att utvecklas med utgångspunkt 

från teorigenomgången i kapitel 2. Framtagna hypoteser kommer sedan att testas på insamlad 

data. 

3.2. Urval  

I den följande sektionen presenteras urvalskriterierna för vilket urvalet har tagits fram. I stapeldi-

agrammet, figur 1, kommer urvalskriterierna att återges kortfattat för att sedan utvecklas i föl-

jande text. Inledningsvis bestod urvalet av 184 observerade SEO:s och det slutgiltiga urvalet be-

stod av 82 observationer.  

 

 

Figur 1 

 

Samtliga SEO 

mellan 2005-…

Urval rensat från 

nyemissioner i … Urval rensat från 

bolag som … Urval rensat från 

bolag med …

184 82

Urval
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3.2.1 Tidsram  

Studien är begränsad till samtliga SEO:s som har inträffat mellan 2005-01-01 och 2014-12-31. 

Den första SEO:n inleddes 2005-06-28 och den sista påbörjades 2014-12-12. Företagen som har 

utfört dessa nyemissioner studeras över en treårsperiod, varav första handelsdagen för SEO:n 

utgör utgångspunkten och årsdagen tre år senare är sista datum. Som nämnt i avsnitt 1.5 valdes 

den nedre tidsgränsen på grund av att data saknades från tidigare år på Nyemissioner.se (n.d.), 

samt att Finansinspektionen (n.d.), vilket har använts för att verifiera uppgifter, endast tillhanda-

håller data på sin hemsida från 2006. Den övre gränsen har valts på grund av att studien krävde 

data från de senaste årsredovisningarna och till dagens datum är årsredovisningar från 2017 de 

senast redovisade. Därför sträcker sig studien till SEO:s som har inträffat fram till tre år före 

2017, det vill säga 2014. Vald tidsram möjliggör en samtida studie över svenska SEO:s som har 

inträffat innan och efter Finanskrisen, vilket illustreras i figur 2. Det här gör att studien fångar 

upp tider då marknaden har varit högt och lågt värderad, vilket är i linje med teorin om window 

of opportunity.  

 

 

Figur 2: (Konjunkturinstitutet, n.d.): Barometerindikatorn sammanfattar konfidensindikatorer baserade på enkätsvar i syfte att 

fånga stämningsläget i ekonomin.  
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3.2.2 Långsiktig  

Studien utgår ifrån ett eventfönster på tre år i syfte att göra resultatet jämförbart. Loughran och 

Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) använde också ett treårsintervall vid under-

sökning av anormal avkastning. Däremot inkluderade studierna även ett eventfönster på fem år. 

Loughran och Ritter (1995) argumenterar att det är en balansgång att bestämma intervall, å ena 

sidan innebär ett längre intervall en tydligare underprestation, å andra sidan ökar variansen i av-

kastning vid ett längre intervall. Ytterligare uppkommer en fördel gällande aktualitet vid an-

vändning av ett treårsintervall, då det tillåter studien att inkludera senare nyemissioner. Givet 

detta studeras ett treårigt tidsintervall.  

 

3.2.3 Val av land  

I rapporten kommer den svenska marknaden att studeras. Som tidigare motiverats i avsnitt 1.5 

beror det på att Sverige har en vidsträckt offentlighetsprincip, att den svenska marknaden är rela-

tivt outforskad samt att Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) påvisade att den svenska mark-

naden avviker från mönstret vid IPO:s medan Schuster (2003) inte kunde uppvisa liknande. Så-

ledes anses det vara relevant att studera den svenska marknaden.  

 

3.2.4 Marknadsplats  

I studien ingår SEO:s som har utförts av företag noterade på Nasdaq Stockholm. Det till följd av 

att Nasdaq Stockholm är den största marknadsplatsen i Sverige och således innehåller störst 

mängd data. Dessutom är den hårdast reglerad vilket är av särskild betydelse för intressevariab-

lerna om operationell prestation. Detta eftersom andra marknadsplatser med mindre reglering 

och kontroller kan antas ge utrymme för högre grad av manipulation av räkenskaper. 

 

3.2.5 Val av aktie  

För de bolag som har emitterat både A- och B-aktier, har B-aktier valts att undersökas. Det beror 

på att dessa bedöms vara mer likvida och borde således inkorporera företagsinformation snabb-

bare. Ytterligare har emissioner av preferensaktier tagits bort. Detta motiveras av att preferensak-

tier skiljer sig från stamaktier vad gällande avkastning och risk genom att ge en förutbestämd 

utdelning och företrädesrätt vid konkurs, samt att de har en förutbestämd inlösenkurs (Bolags-

verket, n.d.). Liknande bevisade Linn och Pinegar (1988) att avkastningshypoteser för stamaktier 

inte går att applicera på preferensaktier.  
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I undersökningen av anormal avkastning används justerad aktiekurs. Detta innebär att aktiekur-

sen har justerats för företagshändelser såsom utdelning eller splits. Således är ambitionen att den 

justerade aktiekursen är en mer precis avspegling av marknadens värdering av företaget. Start-

punkten för avkastningsjämförelsen kommer att vara aktiens stängningskurs efter första handels-

dagen, vilket överensstämmer med tidigare studier såsom Loughran och Ritter (1995) samt Spi-

ess och Affleck-Graves (1995). Ett alternativ till att använda aktiens stängningskurs hade varit att 

använda teckningskursen vid nyemissionen. Däremot kan det förfarandet vara problematiskt. 

Delvis då en stor majoritet av SEO:s i urvalet utgörs av teckningsrätter, vilket innebär att befint-

liga aktieägare tilldelas köpoptioner som kan handlas fram tills emissionsdagen. Därtill kan det 

vara svårt för en genomsnittlig investerare att få tillgång till aktien till teckningskursen. Med 

bakgrund av dessa anledningar anses stängningskursen vara mer representativ för priset som 

finns tillgängligt på marknaden. 

 

3.2.6 Företag som har avnoterats  

Bolag som inte har komplett data på grund av avnotering från Nasdaq Stockholm, har inte inklu-

derats i studien. Dessa bolag kan ha gått i konkurs, blivit diskvalificerade eller ha blivit upp-

köpta. Exkluderingen motiveras av att jämförbarhet har prioriterats, vilket innebär att enbart 

SEO:s där data kan samlas in för hela mätperioden på tre år har inkluderats. Denna argumentat-

ion stärks av att avkastningen kan variera under tidsintervallet där exempelvis Loughran och 

Ritter (1997) menar att underprestation uppkommer först efter två år och därefter tilltar med ti-

den. Detta tillvägagångssätt skiljer sig bland annat från hur Loughran och Ritter (1995) gjorde 

och kommer att behandlas vidare i metoddiskussioner avsnitt 3.14.2. 

 

3.2.7 Ofullständig data 

I urvalet har det exkluderats observationer som saknar fullständig data. Datan har fordrats för att 

samtliga variabler ska kunna framställas. Urvalskriteriet har lett till att samtliga finansbolag har 

uteslutits eftersom ingen av dessa redovisar EBITDA. Därför kommer studien att vara oför-

mögen att testa ifall bolag inom finansbranschen uppvisar överprestation, såsom Ritter (1991) 

påträffade. 



 

 

32 

 

3.3 Val av Benchmark  

I syfte att bedöma ifall det föreligger anormal avkastning för de emitterande bolagen, kommer 

dessa att jämföras mot ett benchmark i form av marknadsindexet, OMXSGI, som består av samt-

liga bolag på Nasdaq Stockholm. I ett flertal tidigare studier, såsom Loughran och Ritter (1995) 

och Spiess och Affleck-Graves (1995) har ett matchande icke emitterande jämförelseföretag an-

vänts som benchmark. Det har bland annat motiverats med att dessa företag har liknande risk 

(Spiess & Affleck-Graves, 1995). Däremot kan en sådan metod innebära att jämförelsen blir 

känslig mot företagsspecifika risker. Ett annat alternativ hade kunnat vara att jämföra mot en 

grupp av bolag inom samma bransch. Loughran och Ritter (1995) argumenterar att det inte är 

lämpligt då det föreligger en risk att hela branschen är övervärderad. Ytterligare menar Loughran 

och Ritter (2000) i en artikel som utreder metodik för att mäta långsiktig avkastning att ett 

benchmark som till stor del innehåller samma observationer som testgruppen ger ett skevt resul-

tat. Eftersom det finns relativt få företag inom samma bransch på Nasdaq Stockholm, kan det 

således föreligga en risk för detta. Därtill riktade Fama (1998) kritik till tidigare forskning inom 

långsiktig prestation för SEO:s och IPO:s på grund av deras metod vid val av benchmark. Fama 

(1998) hävdade att ett felaktigt val av benchmark bidrog till att studierna påträffade ett signifi-

kant resultat och således att avkastningsskillnaden var överdriven. Metodkritik kring benchmark 

kommer att fortsätta i avsnitt 3.14.3.  

3.4 Insamling och bearbetning av data  

Inledningsvis inhämtades data från Nyemissioner.se (n.d.) där SEO:s är kronologiskt listade. 

Härifrån hämtades bolagsnamn och datum för emissionen. Datan verifierades och komplettera-

des sedan med hjälp av Finansinspektionens (n.d.) databas över SEO:s. Vidare har data för de 

valda variablerna hämtats från Bloomberg Terminal för samtliga observationer. Bloomberg Ter-

minal har även tillhandahållit data för OMXSGI där det var möjligt, vid äldre datum har datan 

inhämtats från Nasdaq Nordic (n.d.a). Vid klassificering av bolag i olika branscher har bransch-

etiketter från Nasdaq Nordic (n.d.b) använts.  
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3.5 Anormal avkastning  

Liksom ett antal tidigare studier, såsom till exempel Loughran och Ritter (1995) har den här rap-

porten utgått ifrån buy-and-hold-abnormal-return (BHAR) vid kalkylering av anormal avkast-

ning för emitterande bolag i jämförelse mot marknadsindex. Barber och Lyon (1997) argumente-

rade för att BHAR är det optimala sättet att mäta långsiktig avkastning för ett urval, då denna 

avkastning mest liknar den avkastning som en investerare hade tilldelats under motsvarande tids-

period. Kring detta har det rått delade meningar om, där andra studier hävdar att resultatet från 

tidigare studier inom ämnesområdet för IPO:s och SEO:s är skevt, då BHAR ger en felaktig bild 

av förväntad avkastning. Denna diskussion förs vidare i avsnitt 3.14.1. 

 

För urvalet kalkyleras buy-and-hold-return (BHR) som att en investerare hade hållit innehavet 

under hela mätperioden. Då BHR gör ansats till att fånga upp investerarens totala avkastning, 

kommer BHR att inkludera aktiekursutvecklingens påverkan av utdelningar eller splits. Avkast-

ningen för urvalet har ställts upp enligt ekvation 1. 

 

BHR=
P1 − P0

P0
 

Ekvation 1 

 

Den kalkylerade avkastningen jämförs sedan mot avkastningen för det valda benchmark. Detta i 

syfte att utreda hur mycket den påträffade avkastningen avviker från förväntat. Barber och Lyon 

(1997) ställde upp BHAR enligt ekvation 2. 

 

BHARit= ∏(1 + Rit) −

t

t=1

∏[1 + E(Rit)]

t

t=1

 

Ekvation 2 

 

Med bakgrund av tidigare studiers resultat om avvikande avkastning har följande nollhypotes 

formulerats. 

  

H0: BHARSEO:s – BHARIndex =0 

H1: BHARSEO:s – BHARIndex ≠0 
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3.6. Sammanställning av intresse– och kontrollvariabler 

I följande avsnitt ingår de variablerna som ingår i signifikansanalysen. Med utgångspunkt i teori-

sektionen har hypoteser för dessa formulerats.  

 

3.6.1 Förändring av EBITDA-marginal  

För att kalkylera förändringen av EBITDA-marginal har bolagens EBITDA-marginal från tid-

punkten för SEO:n subtraheras med motsvarande ratio från årsdagen ett år före emissionen enligt 

ekvation 3. 

EBITDAt0

Omsättningt0
−

EBITDAt−1

Omsättningt−1
 

Ekvation 3 

 

Nedanstående hypotes har tagits fram med bakgrund av Loughran och Ritters (1997) studie, vil-

ken indikerade på att utveckling av operationell prestation under året som föranledde SEO:n 

hade ett samband med långsiktig prestation. 

 

H0: Förändring av EBITDA-marginal har inte en effekt på avvikande avkastning15  

H1: Förändring av EBITDA-marginal har en effekt på avvikande avkastning  

 

3.6.2 Omsättningstillväxt  

Omsättningstillväxt har kalkylerats genom att ställa omsättningen vid tillfället för SEO:n i tälja-

ren och omsättningen från fyra kvartal före SEO:n i nämnaren enligt ekvation 4. 

 

(
Omsättningt0

Omsättningt−1
− 1) − 1 

Ekvation 4 

 

                                                      
15 I samtliga nollhypoteser testas avvikande avkastning för tre år efter tidpunkt för SEO:n 
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Med ledning av Murphy, Trailer och Hills (1996) argumentation, har en variabel för omsätt-

ningstillväxt inkluderats i syfte att komplettera intressevariabeln förändring av EBITDA-

marginal. Ur detta har följande hypotes formulerats. 

 

H0: Omsättningstillväxt har inte en effekt på avvikande avkastning  

H1: Omsättningstillväxt har en effekt på avvikande avkastning  

 

3.6.3 Vinstmarginals-kategorisering  

Klassificeringen av bolagen i kategorierna lönsamma bolag, ej lönsamma bolag samt förhopp-

ningsbolag har baserats på deras vinstmarginal vid tillfället för SEO:n. Den första kategorin in-

nehåller bolag med ett positivt resultat. De andra två kategorierna innehåller bolag med negativa 

resultat. Skiljelinjen för att klassas som ett förhoppningsbolag och inte ett ej lönsamt bolag har 

dragits när summan av bolagets kostnader har överskridit det dubbla av dess omsättning. Således 

har förhoppningsbolag en vinstmarginal som är mindre än -100 % medan vinstmarginalen för ej 

lönsamma bolag är mellan -100 % och 0 %. För att undersöka om en eventuell avkastningsskill-

nad beror på kategoritillhörighet har en regression med dummy-variabler ställts upp. Dummy-

variabler möjliggör en jämförelse mellan kategorier, där en kategori står som referensvariabel 

och övriga kategorier jämförs mot den. I detta fall innebär det att referensvariabeln förhopp-

ningsbolag jämförs mot ej lönsamma bolag och lönsamma bolag för att testa om det förekommer 

en skillnad i avkastning mellan variablerna.  

 

Följande hypotes har formulerats i ljuset av pecking order theory, då det är troligt att ett bolags 

långsiktiga prestation kan variera beroende på orsak till nyemissionen.  

 

H0: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan förhoppningsbolag och andra 

vinstmarginalskategorier 

H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan förhoppningsbolag och andra vinstmar-

ginalskategorier 
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3.6.4 Market-to-book-ratio  

I flera tidigare studier, såsom Loughran och Ritter (1995) samt Spiess and Affleck-Graves (1995) 

har författarna valt att använda book-to-market-ratio, snarare än market-to-book-ratio. I den här 

studien valdes market-to-book-ratio, då syftet var att illustrera att en hög aktiekurs och således 

att marknaden värderar aktien högt, innebär ett högre ratio. Ration har kalkylerats fram genom 

att ställa upp totalt börsvärde vid tidpunkt för SEO:n i täljaren, samt bokfört värde för eget kapi-

tal vid det närmast inrapporterade kvartalet före SEO:n i nämnaren. 

 

Samtliga av tidigare studier som har testat market-to-book-ratio har visat signifikanta resultat. 

Ytterligare överensstämmer resultaten med teorin om window of opportunity där företagsled-

ningen väljer att emittera aktier då de anser att bolaget är övervärderat. Därför har följande hypo-

tes utformats. 

 

H0: Market-to-book-ratio har inte en effekt på avvikande avkastning  

H1: Market-to-book-ratio har en effekt på avvikande avkastning  

 

3.6.5 Storlek  

I Loughran och Ritters (1997) studie om skillnader i operationell prestation, valde författarna att 

definiera storlek som tillgångarnas samlade värde medan Loughran och Ritter (1995) samt Spiess 

och Affleck-Graves (1995) definierade storlek som börsvärde. I summering har tidigare studier 

använt olika metoder för att definiera storlek. Hart och Oulton (1996) utförde en studie om till-

växt där de använde ett flertal olika mått för att mäta storlek. De menade att forskare oftast defi-

nierar storlek utifrån vad de har tillgång till för typ av data men att olika mått på storlek ger ap-

proximativt samma resultat. Ytterligare framhöll Hart och Oulton (1996) att data över storlek bör 

logaritmeras på grund av stor snedfördelning. Med tanke på Hart och Oultons (1996) resultat att 

måtten är jämförbara, har storlek definierats som tillgångarnas samlade värde. Tillgångarnas 

samlade värde har hämtats från det kvartal som har rapporterats före SEO:n. Därefter har vär-

dena logaritmeras för att förbättra variansen i linje med rekommendationen från Hart och Oulton 

(1996).  
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Med skäl av att Ritter (1991), Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves 

(1995) påvisade att företagets storlek har betydelse för långsiktig prestation, har följande hypote-

ser tagits fram. 

 

H0: Storlek har inte en effekt på avvikande avkastning  

H1: Storlek har en effekt avvikande avkastning  

 

3.6.6 Bransch 

I Ritters (1991) studie om IPO:s sammanslogs närliggande branscher i syfte att få en större 

mängd företag inom varje gruppering. Vidare utgick Ritter (1991) ifrån dessa branschgruppe-

ringar när han valde jämförelseföretag för varje IPO. Liknande gjorde Spiess och Affleck-Graves 

(1995) då de jämförde företag som har genomfört SEO:s mot en grupp företag från samma 

branschkategori. I den här studien kommer, som tidigare nämnts ett heltäckande index att använ-

das som benchmark och inte ett branschspecifikt. I syfte att kunna urskilja eventuella skillnader i 

prestation mellan branscher kommer branschen basic resources att ställas som referensvariabel 

gentemot övriga branscher. Således kommer de övriga branscherna att ingå som dummy-

variabler i regressionen. Liknande Ritter (1991) har företag som tillhör branscher med få obser-

vationer flyttats över till en närliggande bransch. Vid förflyttning har företagets verksamhet varit 

utgångspunkten till kategoriseringen. Som exempel förflyttades kemibolaget Hexpol från Che-

micals till Industrial Goods & Services. Ursprungligen var det tolv branscher och efter samman-

slagningen är företagen indelade i sex olika branscher.  

  

Ritter (1991) visade att det förelåg prestationsskillnader för IPO:s mellan olika branscher, vilket 

även Spiess och Affleck-Graves (1995) konstaterade för SEO:s. I den här studien står basic re-

sources som referensvariabel vilka övriga branscher jämförts mot i regressionen. Med bakgrund 

av detta har följande hypotes formulerats.  

 

H0: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan basic resources och andra 

branscher 

H1: Det finns en signifikant skillnad i avkastningsskillnad mellan basic resources och andra 

branscher 
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3.6.7 Hot or Cold Market  

Bayless och Chapinsky (1996) argumenterade för att använda volym i antal SEO:s snarare än att 

använda konjunkturdata från exempelvis Konjunkturinstitutet vid klassificering av marknader 

som hot eller cold. De poängterar att dessa olika metoder för att definiera hot eller cold har låg 

överlappning och således innebär det att val av metod kommer att ge olika utfall. I den här stu-

dien har Bayless och Chapinskys (1996) metod använts och därigenom har hot market definierats 

som de år då det har inträffat ett högt antal emissioner. Eftersom en period av relativt fler antal 

emissioner per år inleddes år 2010 och fortsätter under de följande åren inom tidsperioden, tol-

kades det som att åren 2010 till 2014 kännetecknas av hot market medan de tidigare klassificeras 

som cold market. Under de år som benämns som hot har det skett 20 eller fler SEO:s. Tidigare år 

definieras som cold och innebär således färre än 20 SEO:s. Sedermera har cold kodats till refe-

rensvariabel och hot dummy-variabel.  

 

Med tanke på argumentationen från Ritter (1991), samt resultaten från Loughran och Ritter 

(1995) och Bayless och Chapinsky (1996), att långsiktig prestation har ett samband med ifall 

emissionen har utförts vid perioder av hot eller cold, togs följande hypotes fram. I regressionen 

är cold referensvariabel för hot. 

 

H0: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan hot och cold market 

H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan hot och cold market 

 

3.6.8 Frekventa emissioner  

I den här studien är frekventa emissioner definierad som en variabel som antar värdet frequent 

issuer ifall observationen härstammar från ett bolag som har genomfört två eller fler emissioner 

under tidsperioden, samt singel issuer ifall bolaget endast har gjort en emission. Detta innebär att 

analysen inte kommer att visa ifall ett bolag som har gjort fler emissioner än två emissioner un-

derpresterar kraftigare än bolag som har gjort precis två. Detta motiveras av en strävan efter jäm-

förbarhet och således följer metoden tidigare forskning med att endast dela upp bolagen i fre-

kventa emittenter och icke frekventa emittenter. I regressionen för denna variabel utgör frequent 

issuer referensvariabel och single issuer dummy-variabel.  
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Loughran och Ritter (1995) menade att det fanns ett samband mellan långsiktig prestation och 

ifall de emitterade bolaget hade genomfört en SEO inom fem år tidigare. Liknande samband be-

visade Billet, Flannery och Garfinkel (2009). Dessa resultat kan även sättas i perspektiv till teo-

rin om pecking order och således har nedanstående hypotes formulerats.  

 

H0: Det finns inte en signifikant avkastningsskillnad mellan frequent issuer och single issuer  

H1: Det finns en signifikant avkastningsskillnad mellan frequent issuer och single issuer  

 

3.6.9 Frekventa emissioner  

 
Tabell 2  
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3.7 Reliabilitet och validitet  

Bryman och Bell (2013) anger reliabilitet och validitet som två av de viktigaste kriterierna vid 

bedömning av kvalité på forskning. I följande avsnitt kommer dessa två att introduceras samt 

redogöras för hur denna studie förhåller sig till dem.  

 

3.7.1 Reliabilitet  

Kriteriet reliabilitet beskriver Bryman och Bell (2013) med frågeställningen ifall testresultaten 

kommer att bli detsamma om studien görs på nytt eller ifall de uppvisade resultaten snarare be-

rodde på en slumpmässig företeelse. De lyfter fram tre viktiga faktorer vid ställningstagande ifall 

en studie bedöms uppfylla kriteriet reliabilitet eller inte. Dessa utgörs av stabilitet, intern reliabi-

litet och interbedömarreliabilitet. Där det första innebär frågan ifall resultatet är tillräckligt stabilt 

över tid, i syfte att resultatet överensstämmer vid ett senare testtillfälle när samma urvalsgrupp 

används. Intern reliabilitet förklaras som hur indikatorerna som innehåller en skala eller index 

förhåller sig till varandra och således att de mäts på samma sätt. Den sista faktorn innebär att det 

bedöms huruvida det råder överenskommelse mellan olika bedömare för hur subjektiva bedöm-

ningar ska göras vid kategorisering.  

  

För denna studie hade stabilitet för reliabiliteten kunnat kontrolleras genom att återupprepa stu-

dien för urvalet ett år framåt och testa ifall svaren korrelerar. Den här proceduren är däremot 

komplex då yttre omständigheter såsom konjunktur kan skifta, vilket även är en problematik som 

Bryman och Bell (2013) lyfter. Ur detta perspektiv kan variabeln för hot or cold market öka stu-

diens stabilitet. Gällande intern reliabilitet har det genomgående lagts hög vikt vid jämförbarhet 

vid datahantering, i synnerhet vid indexering av avkastningsdata. För att uppnå kriteriet för in-

ternbedömarreliabilitet har kategorisering utförts enligt branschetiketter från Nasdaq Nordic, 

vilken anses vara en välspridd och betrodd källa. Branschsammanslagning har sedan genomförts 

efter ett noggrant övervägande. Slutligen utgår studien ifrån metodik utformad av de mest cite-

rade forskararna inom ämnesområdet, vilka har utfört liknande studier under olika tidsintervall 

och för olika marknadsplatser men ändå uppnått samstämmiga resultat.  



 

 

41 

 

 

3.7.2 Validitet 

Bryman och Bell (2013) beskriver validitet som en utvärdering ifall de slutsatser som har dragits 

från en studie har ett samband eller inte. Dessutom tillägger de att det kan vara svårt att testa 

validiteten i resultaten och att merparten av forskare inte lyckats göra detta fullt ut. I syfte att 

verifiera påträffade samband kommer statistiska tester att genomföras då det kan förekomma 

systematiska fel som visar ogiltiga samband. Testerna kommer att redogöras för i avsnittet för 

tester.  

3.8 Linjär Regression  

I ljuset av uppsatsens syfte att kunna finna ett samband mellan de valda förklarande variablerna 

och anormal avkastning har en linjär regressionsmodell utvecklas. Körner och Wahlgren (2015) 

beskriver att den linjära regressionsmodellen förklarar sambandet mellan den beroende variabeln 

och en eller flera oberoende variabler. I den här studien utgörs den beroende variabeln av avvi-

kande avkastning.  Ytterligare anger Körner och Wahlgren (2015) att riktningskoefficienterna för 

de oberoende variablerna i den linjära regressionsmodellen skattas utifrån en population. Rikt-

ningskoefficienten är synonymt med parametervärdet för modellen och illustrerar lutningen på 

riktningen för tillhörande oberoende variabel i den linjära regressionsmodellen (Körner & Wahl-

gren, 2015).  

 

3.8.1 OLS – Ordinary Least Squares 

Vid uppställning av en linjär regressionsmodell har Ordinary Least Squares (OLS-modellen) 

valts för att möjliggöra en så precis skattning av det verkliga sambandet som möjligt. Professor 

Vera E. Troeger vid University of Warwick (2016) beskriver OLS-modellen som en linjär 

regressionsmodellen vilken skattar det verkliga sambandet i en population utifrån ett stickprov. 

Vidare minimerar OLS-modellen feltermerna genom att kvadrera skillnaden mellan skattat koef-

ficientvärde och verkligt koefficientvärde (Troeger, 2016). Annorlunda uttryckt, är parameter-

värdena för stickprovet i OLS-modellen beräknade för att på det mest möjliga korrekta sättet 

kunna skatta de verkliga parametervärdena i populationen.  
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Den här rapporten inkluderar både en enkel och en multipel regression. Syftet till uppställningen 

av den enkla regressionen är att undersöka enskilda variablers påverkan på anormal avkastning. 

Ambitionen med den multipla regressionen är att undersöka hur väl modellen förklarar anormal 

avkastning givet samtliga valda förklarande variabler. I den enkla regressionen har varje obero-

ende variabel vid år noll enskilt ställts upp i OLS-modellen med anormal avkastning som bero-

ende variabel för år tre. För den multipla regressionen har samtliga oberoende variabler vid år 

noll ingått med anormal avkastning för år tre stått som beroende variabel. Nedan anges ekvation-

erna för den enkla och den multipla regressionen inklusive en felterm, ei.  

 

❖ OLS-modell för enkel regression: yi = b0 + b1xi + ei 

❖ OLS-modell för multipel regression: yi = b0 + b1xi + … + bnxi + ei 

 

För att OLS-modellen ska ge det optimala estimatet, finns det ett antal kriterier som ska vara 

uppfyllda. Dessa utgörs av de fem antagandena för OLS-modellen samt Gauss-Markovs anta-

gande, vilka kommer att redogöras för i nästkommande delavsnitt.  

 

3.8.2 OLS-modellens fem antagande 

Enligt Troeger (2016) beskriver de fem antagandena i OLS-modellen ideal data för att kunna 

skatta den modell som närmast beskriver det verkliga sambandet. Vidare måste dessa antaganden 

vara uppfyllda för att OLS-modellen ska vara BLUE - den bäst linjärt väntevärdesriktiga mo-

dellen. Dessa kommer att förklaras och bemötas nedan.  

 

(1) OLS-modellen är linjär i parametrar 

Detta antagande innebär att parametervärdena som ska skattas i OLS-modellen ska vara linjära. I 

den estimerade ekvationen ska den beroende variabeln, y, kunna skattas som en linjär funktion 

utifrån en eller flera oberoende variabler plus en felterm. Är detta fallet finns även en skärnings-

punkt motsvarande b0 i ovanstående exempel. Då framtagen modell i denna studie har en skär-

ningspunkt bedöms detta antagande vara uppfyllt.  

 

(2) Det förväntade värdet för feltermerna i OLS-modellen är noll för samtliga observationer 
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Synonymt med detta antagande är att feltermerna i genomsnitt resulterar i ett värde på noll. Såle-

des ska feltermen för ett slumpmässigt urval ge ett värde på noll. För att undersöka detta kommer 

residualdiagnostik att presenteras nedan.  

 

(3) Det råder homoskedasticitet  

Antagandet om homoskedasticitet innebär att feltermernas betingade varians för samtliga obser-

vationer är  

konstant och given för alla förklarande variabler. Med andra ord har samtliga observerade fel-

termer en konstant varians. För att testa säkerheten i den framtagna OLS-modellen kommer den 

att testats för homoskedasticitet genom Whites test. 

 

(4) Feltermerna är oberoende och icke-korrelerade 

Antagandet innebär att feltermerna för OLS-modellen inte ska korrelerar med varandra. Då stu-

dien endast undersöker data för de förklarande variablerna vid en tidpunkt, det vill säga tvär-

snittsdata, korrelerar inte feltermerna för dem. Därmed finns det ingen grund till att undersöka 

detta antagande. 

 

(5) Kovariansen mellan en observation och dess motsvarande felterm i OLS-modellen är noll 

Detta antagande innebär att feltermen är oberoende av observerat värde. I denna studie har inte 

feltermen för den skattade OLS-modellen skattas för varje observation. Givet detta kommer an-

tagandet inte att undersökas.  

 

Ytterligare återger Troeger (2016) att det tillkommer ett sjätte antagande som berör övrig pro-

blematik med OLS-modellen, där multikollinearitet och mätfel lyfts fram. Multikollinearitets-

problemet innebär att en eller fler oberoende variabler inte får vara starkt korrelerade med 

varandra. Det kan förekomma en viss grad av multikollinearitet, emellertid är en hög grad av 

multikollinearitet problematiskt eftersom att korrelerade variabler då förklarar samma fenomen. 

Det leder till att det inte går att urskilja vad den förklarande variabelns enskilda effekt är på den 

beroende variabeln (Troeger, 2016). Variablernas korrelation kommer att tas fram och illustreras 

i korrelationsmatriser från Eviews. Därtill beskriver Troeger (2016) mätfel som att OLS-



 

 

44 

 

modellen inte fullt ut återger en korrekt skattning av det verkliga sambandet på grund av bris-

tande metod. 

 

3.8.3 Gauss-Markovs antagande 

Troeger (2016) anger att OLS-modellen är BLUE – den bästa linjära väntevärdesriktiga skatt-

ningen av parametrarna när samtliga av Gauss-Markovs antagande är uppfyllda. Nedan redovisas 

dessa, såsom angivits av Troeger (2016), samt diskuteras i kontext av studien. 

(1) OLS-modellen är den bästa om OLS-estimatorerna har en minimal varians, vilket syftar till 

att variansen är mindre än för samtliga andra modeller. Antagandet bygger på att feltermerna är 

obefintliga. Detta samband undersöks i avsnittet för normalfördelning av feltermer. 

 

(2) Det råder ett linjärt förhållande, vilket innebär att den beroende variabelns förklarande va-

riabler bäst beskrivs av ett linjärt samband. Detta samband testas för i Ramseys RESET Test 

nedan.  

 

(3) Modellen är väntevärdesvärdesriktig, vilket innebär att det förväntade värdet av parametrar-

na beskriver det verkliga förhållandet mellan den oberoende och beroende variabeln. Liksom 

nämnt under OLS-modellens andra antagande, kommer detta att undersökas genom residualdia-

gnostik. Utifrån residualdiagnostik framgår det hur modellens residualer är fördelade utifrån en 

normalfördelning samt storleken på feltermerna.  

3.9 Heteroskedasticitet – White’s test 

I syfte att testa ifall modellen uppfyller antagande (3), att feltermerna är homoskedastiska och 

inte heteroskedastiska, kommer Whites test att genomföras i Eviews. Professor Chris Brooks 

(2014) vid University of Reading uppger att testet kontrollerar ifall feltermernas varians är kon-

stant. En icke-konstant varians bland feltermerna benämns heteroskedasticitet. I syfte att testa 

ifall det råder homoskedasticitet eller heteroskedasticitet i variansen bland feltermerna formule-

ras nollhypotesen på följande sätt. 

 

H0: Det råder homoskedasticitet 

H1: Det råder inte homoskedasticitet  



 

 

45 

 

3.10 Linjäritet – Ramsey’s RESET test  

Brooks (2014) framställer att Ramseys RESET Test undersöker ifall en linjär skattning är den 

mest lämpade metoden för att bedöma sambandet mellan den beroende variabeln och de obero-

ende variablerna. I den här studien kommer testet att utföras i Eviews i syfte att utreda ifall mo-

dellen uppfyller Gauss-Markovs andra antagande för OLS-modellen. Ifall detta inte är fallet är 

OLS-modellen inte optimal för att skatta sambandet hos den insamlade datan.  

 

H0: En linjär regressionsmodell är inte det bästa sättet att skatta modellen på 

H1: En linjär regressionsmodell är det bästa sättet att skatta modellen på 

3.11 Residualdiagnostik – Jarque Bera test 

Feltermernas spridning i OLS-modellen redogörs för i ett Jarque Bera test i Eviews. Brooks 

(2014) beskriver Jarque Bera testet som en residualdiagnostik, vilken undersöker skevhet och 

kurtosis. Skevhet beskriver hur asymmetrisk en fördelning är kring medianen. Kurtosis är ett 

mått för hur sannolika de mer extrema utfallen är för en given sannolikhetsfördelning. Ytterligare 

anger Brooks (2014) att en normalfördelad observation ska ha en kurtosiskoefficient på tre för 

feltermerna. Givet normalfördelade feltermer bör residualerna även vara symmetriska runt medi-

anen. Vidare är nollhypotesen för Jarque Bera testet att feltermerna inte är normalfördelade och 

om feltermerna inte är normalfördelade är det troligtvis på grund av extrema uteliggare som 

snedvrider resultatet. Enligt Brooks (2014) kan testets resultat förbättras genom att exkludera 

uteliggare i Jarque Bera testet. I den här studien används Jarque Bera testet för att undersöka hur 

väl OLS-antagandet om normalfördelade feltermer är uppnått.  

3.12 Tvåsidigt t -test 

Vid hypotesprövningen kommer ett tvåsidigt t-test som görs i Excel att appliceras. Detta med 

bakgrund av att Körner och Wahlgren (2015) framlägger att tvåsidiga t-testet möjliggör en kon-

troll för både positiv och negativ anormal avkastning. Ifall ett ensidigt t-test istället hade genom-

förts för under- eller överprestation, hade effekten åt det motsatta hållet eliminerats (Körner & 

Wahlgren, 2015).  
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3.12.1 Förklaringsgrad och justerad förklaringsgrad 

Förklaringsgrad mäter korrelationen mellan en beroende variabel och en eller flera av de obero-

ende variabler och kan anta ett värde mellan 0 och 1. Med detta menas hur stor andel av den be-

roende variabeln som kan förklaras av en eller flera oberoende variabler i en regression. Vidare 

ger ett värde närmare 1 en hög förklaringsgrad och 0 en låg (Brooks, 2014). Förklaringsgraden 

utläses i regressionsmodellen, vilken tas fram i Eviews.  

 

Justerad förklaringsgrad ökar, enligt Brooks (2014), om oberoende variabler ger en mer precis 

skattning av den beroende variabeln. Till skillnad från förklaringsgrad utvärderar justerad förkla-

ringsgrad variablerna efter vad de förväntas kunna tillföra modellen (Brooks, 2014). Det kan 

illustreras med att förklaringsgraden generellt ökar vid inkludering av fler variabler medan den 

justerade förklaringsgraden endast ökar ifall den nya variabeln bidrar med en förklaring som 

överträffar vad som förväntats. Således kan slumpmässiga samband leda till att förklaringsgraden 

ökar även om det inte existerar ett verkligt samband. Med bakgrund av detta kan det tolkas som 

att det är mer fördelaktigt att beakta justerad förklaringsgrad i regressioner som innehåller en stor 

mängd variabler. Således kommer även justerad förklaringsgrad att tas fram till de multipla 

regressionerna.  

3.12.2 Signifikansnivå och p-värde 

För de statistiska testerna har hypoteser formulerats där mothypotesen, H1, testar för det som 

ämnas att undersökas och nollhypotesen, H0, testar för det motsatta. Körner och Wahlgren 

(2015) skriver att inom statistisk hypotesprövning innebär ett p-värde högre än signifikansnivån, 

det kritiska värdet, att H0 inte kan förkastas. Om p-värdet däremot är lägre än signifikansnivån 

kan H0 förkastas, vilket innebär att statistisk signifikans råder. Statistisk signifikans innebär att 

ett observationsvärde i en undersökning inte beror på slumpen. Ett lägre p-värde innebär ett star-

kare bevis för mothypotesen, det vill säga sambandet som undersökt (Körner & Wahlgren, 

2015). I den här studien är signifikansnivån satt till 0,05 för samtliga tester i studien. Vid använ-

dandet av ett tvåsidigt t-test innebär det att p-värdet måste vara lägre än 0,025 för att uppnå stat-

istisk signifikans. I denna studie testas anormal avkastning i ett tvåsidigt t-test medan de förkla-

rande variablerna undersöks i en enkel och multipel regression. 
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 3.12.3 Typ I & Typ II fel 

Körner och Wahlgren (2015) uppger att det kan förekomma två typer av fel, typ I och typ II fel i 

samband med hypotesprövning. Typ I fel innebär att testet för signifikans ger ett falskt positivt 

resultat, trots att nollhypotesen egentligen är sann. Sannolikheten att göra detta fel är lika med 

signifikansnivån och bestäms alltid i förväg (Körner & Wahlgren, 2015), vilken för denna studie 

är satt till 0,05. Att bestämma signifikansnivån är detsamma som att bestämma hur stor risk det 

är för ett typ I-fel som kan accepteras. Typ II-felet kännetecknas av att studien ger ett falskt ne-

gativt resultat. Det innebär att signifikanstestet förkastar nollhypotesen trots att den i verklighet-

en är falsk. Signifikansanalysen kan inte konstatera att en viss behandling saknar effekt. Den kan 

bara konstatera att det som undersöks inte har lyckats visa någon effekt (Körner & Wahlgren, 

2015).  

3.13 Winsoriserad uppskattning 

Insamlad data kan winsoriseras för att eliminera extremvärden i syfte att minska effekt från ute-

liggare. Ytterligare kan en winsorisering utföras i syfte att uppnå en bättre normalfördelning 

bland residualerna. Vanligtvis görs detta genom att ta bort de högst presterande 5 % och de lägst 

presterande 5 % (Salkind, 2010). I den här behandlingen har de 5 % av observationerna som har 

haft högst avkastning samt de 5 % som har haft lägst avkastning eliminerats. Då det innan rens-

ningen var 82 observationer avrundades 5 % uppåt för att nå ett jämnt heltal för antal observat-

ioner. Det innebär fem bolag på vardera sida, vilket betyder en exkludering på närmare 6 % av 

observationerna. Därmed består det rensade urvalet av 72 observationer. I fortsättningen kommer 

urvalet som genomgått en winsoriserad uppskattning att kallas för det winsoriserade urvalet eller 

det rensade urvalet. Det ursprungliga urvalet benämns även som huvudobservationen.  

 

3.14 Kritik och motivering för metodval  

 

3.14.1 Kritik BHAR 

Loughran och Ritter (1995) argumenterade för att använda BHAR vid kalkylering av anormal 

avkastning, då metoden undviker problem orsakade av frekventa transaktioner. Valet är i linje 

med merparten av övriga studier som gör ansats till att förklara skillnader i avkastning för bolag 
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som gör SEO:s. Barber och Lyon (1997) ställde BHAR mot Cumulative Abnormal Return 

(CAR) i en genomgående metoddiskussion. CAR innebär att det görs en avstämning för skillnad 

i avkastning månatligen medan BHAR stämmer av i slutet av hela intervallet. Barber och Lyon 

(1997) menade att CAR ger en undermålig prediktion för den verkliga avkastningen och att detta 

var huvudskälet till att de förespråkar BHAR.  

 

Däremot riktade Barber och Lyon (1997) även kritik mot flera tidigare studiers användning av 

BHAR vid undersökning av avkastningsavvikelser. Detta då studierna har använt jämförelsein-

dex som har inkluderat nyligen börsnoterade företag. Då dessa bolag ofta underpresterar de 

första åren, blir det således en snedvridning av resultatet till de kontrollerade företagens fördel. 

Snedvridningen av index gäller även för CAR, men vid användning av BHAR uppstår en ränta-

på-ränta effekt och snedvridningen blir därför större. I motsats till övriga studier som har nämnts 

i litteraturgenomgången förespråkade Fama (1998) användning av CAR vid kalkylering av lång-

siktig avvikande avkastning. Liksom Barber och Lyon (1997) lyfter Fama (1997) fram att BHAR 

förstärker snedvridning i avkastning då det inkluderar ränta-på-ränta-effekter. Såsom motiverats i 

avsnitt 3.3 har den här studien använt BHAR vid kalkylering av anormal avkastning på grund av 

resultaten från studien som genomfördes av Barber och Lyon (1997). 

 

3.14.2 Kritik avnoterade bolag 

Till skillnad från Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) har bolag 

som avlistats under perioden exkluderats ur studien. Det här kan såsom Loughran och Ritter 

(1995) argumenterar, ge en snedvridning av resultatet då flertalet företag har avlistats på grund 

av att de har gått i konkurs eller har blivit diskvalificerade från börsen. Således kan kontrollgrup-

pen ha en positivt snedvriden prestation. Däremot kan avlistningen även bero på fusioner och 

uppköp, således är det inte säkerställt att avlistningen beror på underprestation. Ytterligare utgör 

denna grupp en liten andel av det totala antalet företag och således bedöms effekten av en even-

tuell snedvridning vara marginell.  

 

3.14.3 Kritik val av benchmark  

Till svar på Loughran och Ritter (1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) gjorde Eckbo, 

Masulis och Norli (2000) en artikel där de argumenterade för att bevisen om underprestation för 

SEO:s endast beror på en undermålig metod vid val av benchmark. Eckbo, Masulis och Norli 
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(2000) testade att mäta prestation genom att estimera avkastning för företag som genomför SEO 

med en modell som tar hänsyn till flera riskfaktorer, en så kallad multifaktormodell. Sedan jäm-

fördes den estimerade avkastningen med en självfinansierande portfölj vilken inkluderade en 

kort position i de emitterande företagen och en lång position i jämförelseföretagen. De menade 

att denna metodik påvisar korrekt systematisk risk, medan de benchmarks som användes av 

Loughran och Ritter (1995) inte tillräckligt justerade för risk. Vid en jämförelse kunde de inte 

påvisa en avvikande avkastning. Således menade de att det inte finns belägg för ineffektivitet på 

marknaden när företag genomför SEO:s. 

 

I ljuset av studien av Eckbo, Masulis och Norli (2000) publicerade Jegadeesh (2000) en artikel 

där han testade prestation för SEO:s mot ett flertal benchmarks. Jegadeesh (2000) bevisade att 

företag som genomför SEO underpresterade mot samtliga benchmarks. Han kritiserade Eckbo, 

Masulis och Norlis (2000) studie då de inkluderade företag som nyligen har börsintroducerats 

bland jämförelseföretagen och att prestationen därigenom inte blir representativ eftersom IPO:s 

underpresterar16. Liknande argumenterade Jegadeesh (2000) att vid användning av benchmarks 

som inkluderar det emitterande bolaget, kommer underprestationen inte att framträda lika tydligt 

då benchmarket innehåller en del av det underpresterande företaget. Det här är ett problem som 

återfinns i metoden till den här rapporten, då valt benchmark i form av ett generalindex även 

innehåller de emitterande bolagen. Det innebär att det kan föreligga en risk för ett typ II fel då en 

eventuell avkastningsavvikelse även hade ingått i benchmark. Däremot anses risken för typ II fel 

vara låg, eftersom de emitterande bolagen endast utgör en mindre del av benchmark. 

  

                                                      
16 Se exempelvis Ritter (1991) 
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4. Resultat 

I följande kapitel redogörs för resultatet från tester utförda på insamlad data. Inledningsvis 

kommer den beroende variabeln att beskrivas. Sedan följer en framläggning över statistik för 

förklarande variabler samt genomförda regressioner. Avslutningsvis presenteras diagnostiska 

tester på utförda regressioner.  

4.1 Beroende variabel – Anormal avkastning 

Som redogjorts i metoddelen, jämför studien buy-and-hold-return för att köpa aktier i bolag som 

har genomfört SEO:s med BHAR för ett generalindex över samtliga bolag noterade på Stock-

holmsbörsen under en treårsperiod. I figur 3 illustreras resultatet från jämförelsen, där det går att 

uttyda att det under första året är en svag underavkastning för bolag som genomfört SEO mot 

index, för att sedan utvecklas till att bli överavkastning. Den totala avkastningen för att investera 

i SEO:s och hålla i aktierna i tre år är 72,5%, vilket ger en ”Compounded Annual Growth Rate” 

(CAGR)17 på 19,9%. Detta kan jämföras mot avkastningen från att hålla indexportföljen som är 

på 43,9%, vilket motsvarar en CAGR på 12,9%. Därmed överpresterar bolagen som har genom-

fört SEO:s marknadsindex med 28,6%, under tidsperioden.  

 

Figur 3 

                                                      
17 Begreppet översatt till svenska betyder den genomsnittliga årliga tillväxttakten. Det har kalkylerats genom ekvation 
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Vid en närmare utvärdering av datan blir det däremot synligt att överavkastningen till en stor del 

beror på uteliggare. I det winsoriserade urvalet synliggörs en uppskattning av hur majoriteten av 

SEO:s presterar utan uteliggare. Det som kan urskiljas ur figur 4 är att den totala överavkastning-

en försvinner. Istället följer avkastningen för de bägge jämförelsegrupperna varandra i stort och 

det går även att utröna att bolag som har genomfört SEO:s marginellt underpresterar index efter 

tre år med en totalavkastning om 40,3 % mot indexets avkastning på 43,9 %.  

 

Figur 4 

I ett tvåsidigt t-test har det testats om det förekommer en eventuell avkastningsavvikelse för 

samtliga bolag som har genomfört SEO:s. Givet en nollhypotes att ingen avkastningsavvikelse 

existerar, framträder ett p-värde på 0,80 för huvudobservationen. I det winsoriserade urvalet blir 

motsvarande p-värde istället 0,42. Då signifikansnivån genomgående i arbetet är satt till 0,05, 

vilket innebär ett p-värde för det tvåsidiga t-testet om 0,0025, kan inte nollhypotesen i något av 

testen förkastas.  

4.2 Förklarande variabler  

4.2.1 Statistik 

I följande sektion kommer medelvärdet och medianen för studiens intressevariabler att introdu-

ceras, därefter kommer motsvarade värden för studiens kontrollvariabler att redovisas. 
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I tabell 3 redovisas statistik för studiens intressevariabler. Medelvärde och median för variabler-

na förändring av EBITDA-marginal samt omsättningstillväxt reflekterar förändringar i dessa 

nyckeltal under året som ledde fram till SEO:n. Det kan anmärkas att variabeln för förändring av 

EBITDA-marginalen för båda urvalen är mycket nära noll. För vinstmarginal - kategorisering 

visar medelvärde samt median hur avkastning skiljer sig mellan grupperna. Där åskådliggörs det 

att medelvärdet är negativt för kategorin ej lönsamma bolag och positivt för resterande katego-

rier. Medianen är negativ för förhoppningsbolag och ej lönsamma bolag och positiv för lön-

samma bolag.  

 

 

Tabell 3 

 

Kontrollvariabler 

I tabell 4 anges medelvärden och medianer för de kontrollvariabler som bygger på jämförelser 

mellan olika värden på variabeln, det vill säga dummy-variabler. Dessa kontrollvariabler utgörs 

av bransch, hot or cold market och frekventa emissioner. Det kan noteras att Industrial Goods & 

Services har betydligt högre medelvärde för avvikande avkastning om 114,4 % än övriga 

branscher. Ytterligare uppvisar Media & Technology kraftig underprestation både för medel-

värde och median. Vid undersökning av hot eller cold påträffas genomsnittlig överavkastning för 

hot vid huvudurvalet medan det winsoriserade urvalet karaktäriseras av en underavkastning. Lik-

nande förhållande råder mellan frequent issue och single issue där frequent issue har en genom-

snittlig överavkastning för huvudobservationen medan det rensade urvalet underavkastar för fre-

quent issue. 

Huvudobservation Winsoriserat urval

Medelvärde Median N Medelvärde Median N

Förändring av EBITDA-marginal -68,9% 0,1% 82 -66,8% 0,7% 72

Omsättningstillväxt 65,0% 3,0% 82 37,0% 5,0% 72

Huvudobservation Winsoriserat urval

Vinstmarginal - kategorisering Medelvärde Median N Medelvärde Median N

Förhoppningsbolag 143,8% -31,5% 13 16,5% -31,5% 9

Ej lönsamma bolag -9,7% -66,9% 38 -40,1% -66,9% 32

Lönsamma bolag 27,2% 7,0% 31 27,2% 7,0% 31
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Tabell 4  

  

4.2.2 Enkel regression 

I följande avsnitt redovisas resultatet från de enkla regressionerna som utfördes för de förkla-

rande variablerna. 

Intressevariabler  

I tabell 5 redogörs för studiens enkla regressioner på intressevariablerna. I tabellen framgår det 

att p-värdet för ej lönsamma bolag är det enda som ger statistisk signifikans. För omsättningstill-

växt är riktningskoefficienten positiv för samtliga observationer och negativ i det winsoriserade 

urvalet. Det innebär att omsättningstillväxtens inverkan på avvikande avkastning är positiv i det 

första fallet och negativ i det andra.  

 

Tabell 5  

 

Huvudobservation Winsoriserat urval

Bransch Medelvärde Median N Medelvärde Median N

Basic Resources -20,4% -92,1% 8 15,4% -64,3% 6

Health Care -17,2% -66,5% 20 -40,4% -66,5% 18

Industrial Goods & Services 114,4% 3,7% 28 26,4% -6,6% 23

Media & Technology -73,0% -87,8% 10 -66,2% -73,9% 9

Real Estate 29,0% 20,0% 9 29,0% 20,0% 9

Retail 16,3% -36,9% 7 16,3% -36,9% 7

Hot or Cold Market Medelvärde Median N Medelvärde Median N

Hot Market 33,3% -30,6% 68 -7,8% -30,8% 59

Cold Market 5,6% -40,3% 14 16,4% -32,6% 13

Frekventa emissioner Medelvärde Median N Medelvärde Median N

Frequent issue 45,1% -30,6% 48 -33,7% -33,5% 39

Single issue 5,2% -32,0% 34 2,6% -31,1% 33

Huvudobservation Winsoriserat urval

P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad

Förändring EBITDA-marginal 0,78 0,02 0,00 0,29 0,01 0,02

Omsättningstillväxt 0,13 15,50 0,03 0,27 -14,23 0,02

Vinstmarginal - kategorisering P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad

Förhoppningsbolag Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel

Ej lönsamma bolag 0,02 -172,87 0,21 -56,57

Lönsamma bolag 0,07 -135,99 0,72 16,09

Förklaringsgrad 0,07 0,08
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Kontrollvariabler 

I tabell 6 redovisas de enkla regressionerna för kontrollvariablerna. Samtliga variabler i huvud-

urvalet och det winsoriserade urvalet har ett p-värde under 0,05 och visar därmed inte på statist-

isk signifikans. Market-to-book-ration har en positiv riktningskoefficient för huvudurvalet medan 

omvänt samband gäller för det winsoriserade urvalet.  

  

  

Tabell 6 

4.2.3 Multipel regression 

I tabell 5 och tabell 6 nedan redogörs för resultatet från de multipla regressionerna, tabell 5 redo-

visar utfallet från huvudobservationen och tabell 6 det winsoriserade urvalet.  

 

4.2.3.1 Huvudobservation 

Utav nedanstående förklarande variabler är det enbart ej lönsamma bolag som ger statistisk sig-

nifikans med ett avrundat p-värde om 0,00. Utöver den förklarande variabeln har lönsamma bo-

lag det näst lägsta p-värdet om 0,13.  

 

Huvudobservation Winsoriserat urval

P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad

Market-to-book ratio 0,06 7,44 0,04 0,22 -2,99 0,02

Storlek 0,24 -31,10 0,02 0,58 8,59 0,00

Bransch P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad

Basic Resources Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel

Health Care 0,97 3,27 0,33 -55,85

Industrial Goods & Services 0,13 134,87 0,84 11,02

Media & Technology 0,61 -52,51 0,21 -81,56

Real Estate 0,64 49,44 0,83 13,59

Retail 0,74 36,77 0,99 0,92

Förklaringsgrad 0,09 0,09

Hot or Cold Market P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad

Cold Market Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel

Hot Market 0,67 27,69 0,63 -24,17

Förklaringsgrad 0,00 0,01

Frekventa emissioner P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad

Frequent issue Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel Referensvariabel

Single issue 0,43 -39,85 0,40 24,56

Förklaringsgrad 0,01 0,01
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Tabell 7 

4.2.3.2 Winsoriserat urval  

De förklarande variablerna i denna regression visar inte på signifikans givet p-värdena för 

regressionen. Variablerna förändring EBITDA-marginal och ej lönsamma bolag visar på p-

värden om 0,14 och 0,09 vilket gör att de är närmast signifikansnivån.  

 

Tabell 8 

4.4 Regressionsdiagnostik  

I nedanstående avsnitt för regressionsdiagnostik redogörs för testresultat på de multipla regress-

ionerna. Testerna undersöker modellens säkerhet i form av variansen bland feltermerna, korrelat-

ionen mellan de inkluderade oberoende variablerna och hur väl en linjär modell beskriver sam-

bandet mellan samtliga oberoende variabler och anormal avkastning.  

Huvudobservation P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad Adjusted R-squared

Förändring EBITDA-marginal 0,30 0,07

Omsättningsförändring 0,44 8,09

Storlek 1,00 -0,06

Market-to-book 0,06 8,41

Single Issue - Dummy 0,85 -11,33

Hot Market - Dummy 0,61 35,58

Health Care - Dummy 0,39 -91,88

Industrial Goods & Services - Dummy 0,42 76,98

Media & Technology - Dummy 0,14 -157,90

Real Estate - Dummy 0,70 -44,37

Retail - Dummy 0,84 23,18

Ej lönsamma bolag- Dummy 0,00 -232,13

Lönsamma bolag - Dummy 0,13 -132,75

Förklaringsgrad, Adjusted R-squared 0,27 0,01

Winsoriserat urval P-värde Riktningskoefficient Förklaringsgrad Adjusted R-squared

Förändring EBITDA-marginal 0,14 0,06

Omsättningsförändring 0,15 -19,94

Storlek 0,33 -20,58

Market-to-book 0,83 -0,58

Single Issue - Dummy 0,43 -27,00

Hot Market - Dummy 0,65 -18,44

Health Care - Dummy 0,42 -48,01

Industrial Goods & Services - Dummy 0,87 9,78

Media & Technology - Dummy 0,21 -83,02

Real Estate - Dummy 0,91 -7,71

Retail - Dummy 0,89 9,12

Ej lönsamma bolag- Dummy 0,09 -89,90

Lönsamma bolag - Dummy 0,91 -6,59

Förklaringsgrad, Adjusted R-squared 0,26 0,09
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4.4.1 Residualdiagnostik – Jarque Bera test 

I bilaga 1 och 2 illustrerar Jarque Bera testet observationernas residualer i ett stapeldiagram. 

Dessa bilagor synliggör att p-värdet för Jarque Bera testet understiger studiens valda signifikans-

nivå. Det innebär att nollhypotesen inte kan förkastas för ej normalfördelade feltermer. Trots att 

p-värdet hamnar under signifikansnivån i båda fallen, förbättras Jarque Bera testets värden för 

både kurtosis och skevhet efter winsoriseringen. Detta då kurtosiskoefficienten sjunker från 2,1 

till 0,9 och residualernas skevhet från 12,6 till 3,7. 

 

4.4.1 Heteroskedasticitet – White’s test  

I bilaga 3 och 4 för Whites test framförs det att p-värdet för samtliga observerationer är 0,58 och 

för det winsoriserade urvalet 0,50. Då p-värdet för bägge grupper är större än det kritiska p-

värdet på 0,05, kan nollhypotesen inte förkastas, vilket innebär att det föreligger homoskedastici-

tet. Med andra ord, finns det inte spår av heteroskedasticitet i testet. 

 

4.4.2 Multikollinearitet  

Korrelationsmatrisen i bilaga 7 illustrerar korrelationen mellan variablerna i huvudobservation-

ens OLS-modell. Bilaga 8 visar motsvarande värden för det winsoriserade urvalet. Det framgår i 

dessa att det förekommer både positiv och negativ korrelation. I både huvudobservationen och i 

det winsoriserade urvalet är korrelationen mellan de variabler, som inte är dummy-variabler, 

högst för market-to-book-ratio mot storlek med värden om -0,42 respektive -0,40.  

 

4.4.3 Linjäritet – Ramsey’s RESET test 

I bilaga 5 synliggörs det att Ramseys RESET Test räknat för alla observationer ger ett p-värde på 

0,0007. Detta värde är lägre än det kritiska p-värdet på 0,05 och därmed behålls nollhypotesen – 

en linjär regressionsmodell är inte det optimala sättet att skatta stickprovet på.  

 

P-värdet för det winsorerade urvalet är 0,06 enligt bilaga 6. Därmed är p-värdet över det kritiska 

p-värdet vilket innebär att nollhypotesen förkastas. Således är en linjär regression det optimala 

sättet att skatta denna modell.  
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5. Analys 

I detta avsnitt kommer det påträffade resultatet att tolkas och utvärderas utifrån den teoretiska 

bakgrunden. Inledningsvis utreds den beroende variabeln, därefter behandlas de oberoende va-

riablerna och avslutningsvis presenteras en kortare tolkning av modellens förklaringsgrad. 

5.1 Anormal avkastning 

Långsiktig underavkastning för SEO:s, fenomenet som Loughran och Ritter (1995) namngav The 

New Issues Puzzle, konstaterades ett flertal gånger i extensiva studier i USA under 1990- och 

2000-talet. Fenomenet med långsiktig underprestation för SEO:s har inte påträffats i publicerad 

forskning på den svenska marknaden. Däremot har studier utförts inom det närliggande ämnes-

området för IPO:s i Sverige. I dessa studier har inte långsiktig underprestation för IPO:s kunnat 

fastställas på den svenska marknaden, där Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) upptäckte att 

svenska IPO:s tvärtom överpresterade, medan Schuster (2003) framlade bevis att svenska IPO:s 

underpresterade såsom i Ritter (1991) resultat. Med bakgrund av att det inte förekommer någon 

publicerad studie kring långsiktig prestation för SEO:s i Sverige, samt att forskningen inom det 

närliggande området IPO:s har uppvisat ambivalenta resultat, utfördes den här studien för att 

testa om marknaden för SEO:s i Sverige påvisar liknande ineffektivitet som påträffats i USA. 

Resultatet i den här studien går emot nämnd forskning och uppvisar att bolag som har genomfört 

SEO:s överavkastar under de följande tre åren i genomsnitt med 28,6 %. Däremot bör det påpe-

kas att överavkastningen inte har bekräftats i signifikansprövningen eftersom p-värdet var 0,80 

och resultatet kan därför tolkas som indikativt. Således är det inte bevisat att det förekommer 

marknadsineffektivitet på den svenska marknaden för SEO:s.  

 

Den påträffade överavkastningen i resultatet för huvudobservationen kan förklaras av att enstaka 

uteliggare avkastar oerhört högt under de följande tre åren efter emissionen. Därmed elimineras 

överavkastningen efter winsoriseringen och snittavkastningens utveckling liknar den för bench-

mark, vilket kan uttydas i figur 4. Att det rensade urvalets avkastning skiljer sig från tidigare 

studiers kan tolkas som att marknaden har gått från att vara svagt effektiv till halvstarkt effektiv. 

Fama (1970) beskriver en halvstark marknad som att marknaden har tagit till all publik informat-

ion vid prissättning av aktier. Därmed är det möjligt att marknaden har assimilerat tidigare forsk-

nings bevisade ineffektivitet och således är bättre på att prissätta aktierna korrekt. Detta är tänk-
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bart då fenomenet uppmärksammades redan på 1990-talet och har sedan dess lyfts fram i flertalet 

andra studier. I så fall, givet att tidigare forskning kring SEO:s stämmer och att marknaden sedan 

har blivit mer effektiv, borde aktiepriset falla vid annonsering om emission till den grad att över-

värderingen av aktien försvinner. Således innebär en effektivisering av marknaden att ett window 

of opportunity för SEO:s inte längre förekommer. Då tolkningen innebär att marknaden har för-

ändrats sedan de tidigare studierna utfördes under 1990- och 2000-talet, kan resonemanget även 

förstärkas av Schusters (2003) argumentation att studerad tidsperiod har effekt på utfallet. Däre-

mot bör detta resultat tolkas med stor försiktighet, då urvalet är litet och tidshorisonten kort. Al-

ternativt kan resultatet tolkas som att Famas (1998) kritik är befogad samt att resultaten från tidi-

gare forskning snarare beror på slumpmässiga faktorer och överdrift. Slutligen kan skiljaktighet-

er från tidigare forskning även bero på att studierna är utförda på olika marknadsplatser där 

tidigare studier har centrerats i USA, medan den här studien är baserad på den svenska mark-

naden. Därmed kan det tänkas att det föreligger olika förutsättningar för olika marknadsplatser. 

Denna utläggning ligger i linje med Loughran, Ritter och Rydqvist (1994) resultat kring IPO:s 

där de kunde uppvisa marginell överavkastning bland svenska bolag.  

 

I summering har analysen av anormal avkastning framfört tänkbara förklaringar till varför resul-

tatet i den här studien skiljer sig från tidigare. Den första orsaken utgörs av att marknaden kan ha 

assimilerat resultatet från tidigare studier och därmed blivit mer effektiv. Ytterligare en tänkbar 

förklaring är att tidigare studiers resultat har berott på slumpmässiga faktorer. Sista orsaken är att 

studierna är utförda på olika marknadsplatser vilket försvårar jämförelsen.  

 

5.1.2 Förändring av EBITDA-marginal 

Med bakgrund av Loughran och Ritters (1997) bevis om att emitterande företags marginaler för-

bättras inför en SEO har det inkluderats en variabel för förändring av EBITDA-marginal i ana-

lysen av långsiktig underkavkastning. Företeelsen i Loughran och Ritters (1997) studie kan ana-

lyseras i ljuset av teorin om window of opportunity och då förstås som att bolag genomför nye-

mission när marginaler är som högst i syfte att få mer betalt för aktierna. I den här studiens 

resultat är den positiva förändringen av EBITDA-marginalen under året som leder fram till 

SEO:n endast 0,1 % i medianen för huvudurvalet samt 0,7 % i det rensade urvalet. Förändringen 

av EBITDA-marginal antyder på samma trend som Loughran och Ritter (1997) påträffade. Det 

vill säga att operationell prestation förbättras under året som leder fram till SEO:n. Däremot fin-
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ner denna studie inga belägg för att förbättrade marginaler förklarar någon skillnad i avkastning, 

då riktningskoefficienten är nästintill noll både för huvudurvalet och det winsoriserade urvalet. 

En potentiell orsak till varför förbättringen inte leder till någon prisförändring skulle kunna vara 

att aktiemarknaden redan har prissatt effekten av marginalförändringen. Detta skulle tala för att 

Famas (1970) hypotes om den effektiva marknaden är riktig och att marknaden då är halvstarkt 

effektiv. 

 

5.1.3 Omsättningstillväxt 

Variabeln omsättningstillväxt inkluderades i analysen i syfte att ge en bakomliggande orsak till 

förändringar i EBITDA-marginal, vilket Murphy, Trailer och Hill (1996) förespråkade. Rikt-

ningskoefficienten för omsättningstillväxt var 15,5 i den enkla regressionen för huvudurvalet 

samt -14,2 för det winsoriserade urvalet. Dessa siffror gav tydligare variation än motsvarande för 

EBITDA-marginal som var mycket nära noll. Däremot kunde inget av dessa samband statistiskt 

verifieras. Det är anmärkningsvärt att riktningskoefficienten är positiv för huvudurvalet medan 

den är negativ för det winsoriserade urvalet. Det positiva sambandet för huvudurvalet kan tänkas 

bero att de tidigare omnämnda uteliggarna uppvisade en hög avkastning samt att dessa sannolikt 

även hade en hög omsättningstillväxt. Däremot överensstämmer den negativa riktningskoeffici-

enten för det winsoriserade urvalet Loughran och Ritters (1997) tes att snabbväxande bolag har 

sämre långsiktig prestation. En ytterligare analys kan utföras i ljuset av pecking order theory, då 

det kan tänkas att snabbväxande bolag har större kapitalbehov än vad de kan generera eller låna 

och därför är det sannolikt att dessa till högre grad genomför SEO:s. Detta kan sättas i perspektiv 

till Loughran och Ritters (1997) upptäckt att de flesta bolag som genomför SEO:s är snabbväx-

ande. Därför är det anmärkningsvärt att mediantillväxten för huvudurvalet endast är 3,0 %, vilket 

talar emot att de flesta bolag är snabbväxande. Det bör tilläggas att medelvärdet är 65,0 % vilket 

pekar på att ett fåtal bolag har en mycket hög tillväxt medan majoriteten av bolagen har en mer 

sund tillväxt. 

 

5.1.4 Kategorisering – vinstmarginal 

Med bakgrund av teorin om pecking order analyserades företagen i tre olika kategorier. De påvi-

sade sinsemellan stora prestationsskillnader. I huvudobservationen uppnåddes signifikans för ej 

lönsamma bolag, medan lönsamma bolag inte fick signifikans med ett p-värde om 0,07. Efter 
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winsoriseringen uppnådde ingen av kategorierna signifikans, där ej lönsamma bolag hade ett p-

värde om 0,21 medan motsvarande för lönsamma bolag var 0,72.  

 

Kategorin förhoppningsbolag utmärker sig med ett medelvärde för anormal avkastning på 143,8 

% och en motsvarande median på -31,5 %. Det faktum att medelvärdet avviker från medianen 

beror troligtvis på att kategorin förhoppningsbolag består av ett fåtal observationer. Vid winsori-

seringen rensades fyra av tretton observationer bort, motsvarande drygt 30 % av den ursprung-

liga urvalsgruppen. För det rensade urvalet har den avvikande avkastningen sjunkit till 16,5 % 

för genomsnittet medan medianen visar på -31,5 %. Detta visar på förhoppningsbolagens karak-

täristiska drag bestående av en binomial affärsidé, det vill säga att de antingen lyckas att skapa 

värde genom att ta fram en attraktiv produkt eller misslyckas med konkurs som trolig konse-

kvens. Således blir det en kraftig påverkan på medelvärdet ifall ett fåtal observationer inom ur-

valsgruppen har en mycket hög avkastning, medan medianen inte påverkas av snedfördelningen. 

Däremot är det troligt att utvecklingen hade kunnat vara det motsatta, det vill säga att inget av 

dessa förhoppningsbolag hade lyckats. Vid ett sådant utfall, är det tänkbart att avkastningen för 

det här urvalet av SEO:s hade varit mer i linje med den som påvisades i Loughran och Ritter 

(1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) studier.  

  

Som angetts i avsnitt 2.3.1 är tesen till att förhoppningsbolag och ej lönsamma bolag genomför 

nyemission att de båda står utan andra finansieringsalternativ. Liksom förväntat, påvisar dessa 

två bolagskategorier däremot stora olikheter för långsiktig avkastning. Skillnaden är statistiskt 

verifierad. Vid analys av kategorin ej lönsamma bolag uppvisar kategorin underavkastning för 

både genomsnitt och median, om -9,7 % respektive -66,9 %. En möjlig förklaring till skillnaden i 

prestation mellan kategorierna bidrar pecking order theory till eftersom den anger att SEO:s 

medför höga transaktionskostnader. Därmed kan det antas att ej lönsamma bolag misslyckats 

med att investera emissionsbeloppet i projekt som skapar värde som överstiger transaktionskost-

naderna. Istället kan det tolkas som att emissionsbeloppet används för att kunna täcka upp kost-

nader i den löpande verksamheten. I det winsoriserade urvalet har medelvärde för underavkast-

ningen ökat till -40,0 % medan medianen är solid på -66,9 %. Detta stärker tesen att ej lönsamma 

bolag misslyckas att investera emissionsbeloppet på ett värdeskapande sätt. Medianens oföränd-
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rade status kan noteras då den innebär att spridningen mellan över- och underpresterande obser-

vationer är jämnt fördelad. 

  

Slutligen analyseras kategorin lönsamma bolag där det påträffas en genomsnittlig överavkastning 

om 27,2 % samt en median på 7,0 %. Således presterade kategorin bättre än ej lönsamma bolag 

men svagare än förhoppningsbolag för genomsnitt och starkare än bägge kategorier för median-

observationen. Det kan konstateras att ingen observation ur kategorin rensades bort vid winsori-

seringen. Detta tyder på att bolag som har ett positivt resultat vid tillfället för SEO:n har stabilare 

aktiekursutveckling än övriga kategorier. Enligt pecking order theory kan det tänkas att dessa 

bolag har minst behov att emittera aktier, då de har ett positivt resultat och därför möjlighet att 

återinvestera vinsten. Dessutom kan deras positiva resultat innebära att marknaden anser att de är 

mindre riskfyllda och därmed är deras diskonteringsränta lägre, vilket förhöjer deras möjlighet 

att ta gynnsamma lån. Ändå väljer dessa bolag att genomföra en nyemission för att sedan pre-

stera bättre än index. Detta tyder på att lönsamma bolag lyckas investera kapitalet från emission-

en i positiva investeringsobjekt med ett nuvärde som överstiger transaktionskostnaderna från 

emission. Därför kan överavkastningen för dessa bolag styrka teorin om pecking order, genom 

att lönsamma bolag endast väljer att genomföra emissionen när nuvärdet av ett potentiellt inve-

steringsobjektet vida överstiger transaktionskostnaden från SEO:n. Denna argumentation går i 

motsats till teorin kring window of opportunity, vilken anger att bolag väljer tidpunkt för emiss-

ion efter tillfällen av övervärdering.  

 

5.1.5 Market-to-Book-ratio 

Samtliga artiklar som har tagits upp inom sektionen för tidigare forskning argumenterade för att 

övervärderade bolag väljer att emittera aktier till högre grad och att de uppvisar en större under-

avkastning. Således har dessa bolag ett högt market-to-book-ratio. Ritter (1991) lyfte fram en 

potentiell förklaring till fenomenet med etableringen av teorin om window of opportunity. Före 

winsoriseringen visade resultatet på ett klart motsatt förhållande, där riktningskoefficienten var 

positiv om 7,4 och således var avkastningen högre för bolag med högt market-to-book-ratio. 

Detta samband hade ett p-värde strax över 0,06, det vill säga nära signifikansnivån om 0,05. Vid 

närmare analys kan detta troligtvis förklaras av att uteliggarna till stor del utgörs av förhopp-

ningsbolag. Denna grupp hade, förutom en väldigt hög genomsnittlig aktiekursutveckling, antag-
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ligen också ett högt market-to-book-ratio vid tillfället för SEO:n. Således bör detta bidra till att 

högt market-to-book-ratio ger ett positivt samband med avkastning innan rensningen. Eftersom 

förhoppningsbolagens verksamhet antas utgöras av att de tar in kapital för att finansiera forsk-

ning och utveckling för en förhoppning om framtida värdeskapande, anteciperar investerare en 

framtida tillväxt för dessa bolag. Därmed är de villiga att betala för ett högt market-to-book-ratio 

liksom argumenterat av Ritter (1991). Det som däremot skiljer resultatet från tidigare studier är 

att genomsnittet för tillväxtbolagen i den här studien överträffar snarare än underträffar mark-

nadens förväntningar.  

 

För det winsoreriserade urvalet följde resultatet den teoretiska bakgrunden och visade ett negativt 

samband mellan market-to-book-ratio och underprestation med en riktningskoefficient om -3,0 i 

den enkla regressionen. Däremot sjönk p-värdet till 0,22. I detta sammanhang är market-to-book-

value således inte en fungerande variabel för att förklara underavkastning, vilket kan bero på 

osäkerhet i modellen snarare än att variabeln i sig är bristfällig. Resultatet kan däremot vara in-

tressant då det ligger i linje med tidigare forskning från Ritter (1991), samt Loughran och Ritter 

(1995), om att window of opportunity bidrar med en möjlig förklaring till anormal avkastning. 

Det innebär att det är tänkbart att företag utnyttjar tillfällen då de är övervärderade för att emitte-

rar aktier och sedan att marknaden långsiktigt justerar till det egentliga värdet, vilket innebär 

underavkastning på sikt. Detta kan jämföras med Bayless och Chapinskys (1996) studie om win-

dow of opportunity där de argumenterar att bolag underavkastar på sikt när hela marknaden är 

övervärderad.  

 

5.1.6 Bransch 

Liksom i studierna av Ritter (1991) och Spiess och Affleck-Graves (1995) påträffades det skill-

nader i avkastning mellan branscher. Däremot påvisades ingen statistisk signifikans för samband 

vid branschjämförelser. Vid närmare anblick på medelvärdet för avvikande avkastning i huvud-

observationen, påträffades överavkastning hos hälften av branscherna och den andra hälften upp-

visade underavkastning. Resultatet innebär således att en högre andel av branscher har en över-

avkastning än vad som påträffades i Spiess och Affleck-Graves (1995) studie, där färre än var 

femte bransch hade en högre avkastning än jämförelsegruppen. Däremot kan skillnaden mellan 

studierna förklaras av att Spiess och Affleck-Graves (1995) påvisade underavkastning för samt-

liga observationer medan det inte påträffades en underavkastning i den här studien. Av de 
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branscher som uppvisade en genomsnittlig överavkastning, var det enbart Industrial Goods & 

Services och Real Estate som även hade en överavkastning för medianföretaget. Resultatet kan 

sättas i relation till det Spiess och Affleck-Graves (1995) uppvisade där metall- och metallpro-

duktföretag var den enda branschen med tydlig positiv avkastning. Det kan tänkas att de flesta 

företag som ingår i dessa tre branscher har som gemensamt att de innehar stora materiella till-

gångar, vilket kan innebära att bolagen har ett relativt lågt market-to-book-ratio. Därför kan en 

försiktig tolkning göras att de flesta bolag inom dessa kategorier inte bedöms som tillväxtbolag, 

vilka window of opportunity och tidigare forskning påvisar har störst underavkastning.  

 

Vid analys av de bolagen som underpresterar, tillfaller den största underavkastning för medel-

värde SEO:s inom Media & Technology på -73,0 %. Underavkastning för Media & Technology 

kan tänkas förklaras av att dessa bolag ofta är tillväxtbolag, vilka Spiess och Affleck-Graves 

(1995) uppgav att ha högst underavkastning. Gällande underavkastning för medianbolaget, hade 

SEO:s från bolag inom basic resources störst underavkastning om -92,1 %. Detta kan analyseras 

i ljuset av Ritters (1991) resultat där bolag inom olje- och gasindustrin hade störst underprestat-

ion. Det kan tänkas att dessa branscher delar vissa gemensamma nämnare, såsom sättet de både 

korrelerar med konjunkturcyklernas upp- och nedgångar.  

 

Vid analys av det winsoriserade urvalet, har det skett en tydlig förändring för avkastningsavvi-

kelsen i medelvärdet för kategorin Industrial Goods & Services, där genomsnittet har sjunkit från 

114,4 % till 3,7 %. Detta kan tänkas bero på att fem uteliggare har uteslutits, vilka förefaller ha 

varit tillväxtbolag med mycket kraftig överavkastning. Inom Health Care har avkastning i det 

winsoriserade urvalet fallit betydligt mer, trots att det endast är två uteliggare som har rensats 

bort. Detta tyder på att branschen i helhet har underpresterat index kraftigt. Detta kan antas bero 

på att det är en riskfylld sektor som till stor del består av bolag som försöker utveckla läkemedel, 

vilket kan vara en tidskrävande process. Under utvecklingsprocessen används SEO:s för att fi-

nansiera verksamheten i enlighet med teorin om pecking order då andra finansieringskällor inte 

är möjliga. Det här kan åskådliggöras av att sektorn står för 20 av totalt 82 observationer och 

således är den bransch som står för näst fler emissioner. Det kan också urskiljas att läkemedels-

bolagens aktier normalt genomgår en långvarig nedgång efter SEO:n med en median för anormal 

avkastning på -66,5 %.  
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5.1.7 Hot or Cold Market 

I Ritters (1991) artikel introducerade han tesen om att det förekommer ett window of opportunity 

för IPO:s i tider då det är många bolag som börsintroduceras. Ytterligare kännetecknades bolag 

som börsintroducerades under dessa perioder av långsiktig underprestation. Påståendes utreddes 

vidare av Loughran och Ritter (1995) samt Bayless och Chapinsky (1996) där de senare visade 

att marknadens reaktion till annonsering om SEO var mindre negativ under perioder av hot. Lik-

nande utfall lyckades emellertid inte bevisas i huvudobservationen. Med en genomsnittlig av-

kastningsskillnad mot index om 33,3 % är det en tydlig överavkastning för SEO:s som inträffat i 

en hot market. Motsvarande siffra för cold market är endast 5,6 %. Skillnaden i avkastning mel-

lan referensvariabler och dummy-variabeln är inte statistiskt signifikant då p-värdet är 0,67. Re-

sultatet kan förklaras, liksom tidigare, att förhoppningsbolag antas ha emitterat till en högre grad 

vid tillfällen av hot market. Däremot följer inte dessa bolag mönstret från Ritter (1991), Lough-

ran och Ritter (1995) samt Bayless och Chapinsky (1996) då dessa bolag har överträffat den för-

väntade tillväxten och således inte utnyttjat en övervärdering.  

 

Däremot förekommer det tecken på att ett window of opportunity existerar för det winsoriserade 

urvalet. Det negativa medelvärdet för avkastningsskillnad under hot market är -7,8 %. Motsva-

rande siffra för cold market är en överavkastning om 16,4 %. Således uppvisar detta urval, rensat 

för de mest överavkastande observationerna, att det kan föreligga perioder av hot där marknaden 

är övervärderad. Detta utnyttjar bolag och genomför SEO:s. Sambandet överträffade inte signifi-

kansnivån med ett p-värde om 0,63. 

5.1.8 Storlek 

Redan i Ritters (1991) artikel konstaterades det att bolagsstorlek bör tas med i analysen av un-

derprestation för IPO:s. Det här kom sedan att gälla även för SEO:s där Loughran och Ritter 

(1995) samt Spiess och Affleck-Graves (1995) bevisade att storlek på bolag delvis förklarar un-

derprestation. Där dessa studier nådde förklaring, saknar däremot resultatet från den här studien 

signifikans med ett p-värde om 0,24 för huvudobservationen i den enkla regressionen. Ytterligare 

visar resultatet ett negativt samband mellan storlek och avvikande avkastning då riktningskoeffi-

cienten är -31,1. Det innebär att en ökad storlek ger en minskad avkastning. Liksom tidigare kan 

detta samband troligen förklaras av att förhoppningsbolag har överpresterat och att dessa har ett 

relativt lågt bokfört värde. Därför kan det tänkas att resultatet hade blivit annorlunda ifall storlek 

istället hade motsvarat börsvärde. 
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För den rensade observationen kan resultaten däremot antyda att det positiva sambandet som de 

tidigare studierna bevisade, även förekommer i nutida Sverige. Detta för att riktningskoefficien-

ten om 8,6 vid en enkel regression innebär att en ökad storlek ger en ökad avkastning. Därtill 

menade Loughran och Ritter (1995) att variablerna storlek och market-to-book har liknande rö-

relser. Vid utvärdering av korrelation av dessa två variabler, framkommer en negativ korrelation 

om -0,42. Det här innebär att korrelationen mellan dessa är bland de tydligaste av de valda vari-

ablerna. Detta resultat kan spåras till att ett högre bokfört värde ger ett lägre market-to-book-ratio 

och således kan window of opportunity ge en förklaring till varför storlek har ett positivt sam-

band med avkastning i den winsoriserade observationen 

 

5.1.9 Frekventa emissioner 

Såsom motiverades i avsnitt 2.3.8 är teorin om pecking order delvis bakgrunden till att variabeln 

frekventa emissioner inkluderades i regressionen, då det kan tänkas att företag som gör uppre-

pande emissioner gör det för att de har negativt kassaflöde och därmed återkommande brist på 

kapital. Ytterligare visade Loughran och Ritter (1995), liksom Billet, Flannery och Garfinkel 

(2009) ett samband mellan frekventa emissioner och underprestation. Däremot kunde inte detta 

samband hänföras till resultatet från huvudobservationen. Då gruppen frequent issue visade en 

genomsnittlig överavkastning på 45,1% samt single issue 5,2 % är förhållandet det motsatta. Av-

vikelsen i avkastning mellan dummy- och referensvariabel nådde inte signifikans med ett p-värde 

om 0,43.  

 

Däremot indikerar det rensade urvalet, utan signifikans, på det nyss nämnda teori och studie lyf-

ter fram. Enligt resultatet för det winsoriserade urvalet har bolag som genomför frequent issue en 

större underavkastning, med ett medelvärde för det om -33,7 %, än bolag som genomför en 

single issue där medelvärdet är 2,6 %. Vidare är p-värdet för sambandet 0,4 och således är det 

inte verifierat. Orsaken till att medelvärdet i det rensade urvalet avviker från huvudobservationen 

kan troligtvis förklaras av att förhoppningsbolagen kännetecknas av att de har utfört flera SEO:s 

samt att ett fåtal av dessa observationer har haft en enorm överavkastning. Att förhoppningsbola-

gen genomför flera emissioner är i linje med pecking order theory då de saknar andra finansie-

ringsalternativ. Liknande gäller för ej lönsamma bolag men dessa uppvisar inte överavkastning 

och således är dessa observationer inte bortrensade utan står för underavkastningen i det winsori-
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serade urvalet. Ytterligare tillhör betydligt fler observationer frequent issue än singel issue på 48 

respektive 34 stycken i huvudobservationen, i det winsoriserade urvalet är det 39 observationer 

som är frequent issue bolag respektive 33 som single issue bolag. Detta förhållande innebär att 

de flesta uteliggarna tillhör frequent issue och att de därmed har en betydligt mer volatil aktie än 

de emittenter som bara gör en enskild SEO.  

5.2 Multipel regression  

I den multipla regressionen för huvudobservationen är det endast en variabel som visar på signi-

fikans, vilket är avkastningsskillnaden mellan förhoppningsbolag och ej lönsamma bolag. Vidare 

är den kontrollvariabel som är närmast att uppvisa signifikans market-to-book-ratio på 0,06. 

Detta indikerar på att företag som har ett högt marknadsvärde jämfört med deras bokförda värde 

presterar bättre än de med ett lågt. I det winsoriserade urvalet blir däremot lutningen svagt nega-

tiv vilket innebär att modellsambandet ger en underavkastning när de förklarande variablerna 

ökar. P-värden och riktningskoefficenterna för de förklarande variablerna i den multipla regress-

ionsmodellen är snarlika för de i den enkla regressionsmodellen. Skillnaden i värde kan bero på 

att det enskilda p-värdet eller riktningskoefficienten påverkas av att fler variabler inkluderas vil-

ket eliminerar effekten av den enskilda variabeln på avvikande avkastning. 

 

I den multipla analysen har huvudobservationen en aningen högre förklaringsgrad än det winso-

riserade urvalet på 0,27 gentemot 0,26. Däremot har det winsoriserade urvalet än högre justerad 

förklaringsgrad än huvudobservatonen om 0,09 i jämförelse mot 0,01. Såsom beskrivits i avsnitt 

3.12.1 är den justerade förklaringsgraden ett bättre mått vid regressioner som inkluderar en stor 

mängd variabler. Således innebär det att de förklarande variablerna utgör sämre estimatorer för 

avvikande avkastning i huvudobservationen än i det winsoriserade urvalet.  
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6. Slutsats 

Inledningsvis presenteras slutsatser till valda forskningsfrågor med bakgrund av analysen. Där-

efter kommer en diskussion att föras om analysen i en vidare betydelse. Ytterligare framförs en 

diskussion om potentiella svagheter i studien. I sista delen kommer förslag till framtida forskning 

att framföras.  

 

● Förekommer det någon skillnad på lång sikt i avkastning efter en SEO av stamak-

tier mot ett benchmark i Sverige? 

Syftet till ställd forskningsfråga var att undersöka ifall det påträffade fenomenet, att SEO:s följs 

av en långsiktig avvikelse i avkastning, även förekommer i Sverige under valt tidsintervall. Stu-

dien utfördes genom att jämföra stängningskurs från emissionstillfället till tre år efter mot ett valt 

benchmark. Undersökningen kunde inte påvisa någon signifikant avkastningsskillnad. Möjliga 

orsaker till att resultatet skiljer sig från tidigare forskning är att marknaden har assimilerat av-

kastningsskillnaden och därmed blivit effektivare, att upptäckter från tidigare studier har berott 

på slumpmässiga faktorer eller att studierna är utförda på olika marknadsplatser.  

 

Även om studien inte säkerställer en avkastningsskillnad för företag som genomgår en SEO, 

framkommer det en tendens till överavkastning motsvarade i genomsnitt 28,6 % över en treårs-

period. Resultatet är i rak kontrast mot tidigare forskning och kan delvis förklaras av att ett antal 

bolag har haft en mycket stark kursutveckling. Det illustreras av att det winsoriserade urvalet 

uppvisar en svag underavkastning om 3,6 %.  

 

● Kan de valda variablerna förklara en eventuell avkastningsskillnad på lång sikt? 

Ambitionen med vald forskningsfråga var att uppnå en högre förståelse än tidigare forskning om 

vilka faktorer som påverkar en eventuell avkastningsavvikelse vid SEO:s. Därför introducerades 

tre nya variabler baserade på företagens operationella förmåga. Därtill inkluderades förklarande 

variabler som tidigare har bevisats vara signifikanta för anormal avkastning. I modellen upp-

nådde en av intressevariablerna signifikans medan kontrollvariablerna inte kunde bidra med nå-

gon säkerställd förklaring. Dummy-variabeln som uppnådde signifikans var ej lönsamma bolag 

mot förhoppningsbolag. Att avkastningsavvikelserna mellan dessa visade signifikans antas bero 

på att ej lönsamma bolag har underavkastat medan förhoppningsbolagen har haft en mycket hög 
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avkastning. Underavkastningen för ej lönsamma bolag kan tolkas i ljuset av pecking order the-

ory, då bolagen antas ha genomfört SEO:s som sista utväg för att täcka upp kostnader i den lö-

pande verksamheten. Dessutom kan det vara möjligt att förhoppningsbolag använder SEO:s för 

att finansiera en verksamhet i hopp om att skapa framtida värde. Då det är osäkert ifall vär-

deskapandet inträffar, är det också troligt att förhoppningsbolagens avkastning skulle kunna vara 

den motsatta. 

6.1 Sammanfattande diskussion av analysen 

Studiens syfte var att testa ifall det förekommer skillnad i avkastning på lång sikt för företag som 

genomför SEO:s samt att försöka hitta faktorer som förklarar varför en eventuell skillnad i av-

kastning uppstår. Till skillnad från merparten av tidigare studier inom ämnesområdet, kunde vi 

inte dra någon slutsats om anormal avkastning baserat på resultaten. Genom att inte förkasta 

nollhypotesen ger vi belägg för att Famas (1970) hypotes kring den effektiva marknaden stäm-

mer och att marknaden korrekt prissätter bolag som genomför SEO:s. Det kan ytterligare tänkas 

att val av tidsintervall påverkar utfallet, vilket Schuster (2003) framförde, och att marknaden har 

inkorporerat tidigare studiers resultat. Tolkningen ger utrymme till att Famas (1970) beskrivning 

av en halvstark marknad som reflekterar all tillgänglig publik information, inte endast tar hänsyn 

till finansiella rapporter och företagshistorisk information, utan även akademiska studier. 

 

Att denna studie påträffar en inte verifierad överavkastning på 28,6 % mot index, kan troligen 

förklaras av slumpen, något som Fama (1998) argumenterar för. Vi resonerar således att överav-

kastningen snarare härrör från ett fåtal bolag som har överavkastat med flera hundra procent un-

der den undersökta tidsperioden. Det är därmed också värt att anmärka på avkastningen för det 

winsoriserade urvalet, när dessa bolag har rensats bort. Där synliggörs det att avkastningen för 

bolag som genomfört SEO tydligt följer avkastningen för index, vilket stärker tesen att mark-

naden är effektiv. Däremot anar vi en marknadsineffektivitet vid undersökning av olika bolags 

orsak till att de genomför SEO:s. Att det är en signifikant skillnad mellan bolag som klassas som 

förhoppningsbolag och ej lönsamma bolag tyder på att marknaden inte korrekt kan värdera skill-

naderna mellan kategorierna. Således är ej lönsamma bolag övervärderade relativt förhoppnings-

bolag vid emissionstillfället, vilket är en övervärdering som sedan försvinner och därmed leder 
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till underprestation. Att det är nära att bli en signifikant skillnad mellan förhoppningsbolag och 

lönsamma bolag kan tyda på att det finns verkliga skillnader mellan de tre kategorierna.  

 

Därtill öppnar vi upp för en möjlighet till praktisk tillämpning av insikterna från vinstmarginals-

kategoriseringen. Våra resultat tyder på att det kan finnas skillnader mellan hur lönsamma bolag 

och ej lönsamma bolag presterar, där majoriteten av lönsamma bolag överpresterar samtidigt 

som motsatsen påträffas för ej lönsamma bolag. Om tendensen innebär ett verkligt samband, 

betyder det att en investerare skulle kunna tillskansa sig en betydande överavkastning ifall denne 

köper aktier i samtliga bolag som genomför SEO:s med ett positivt resultat. Vi tycker därmed att 

det hade varit intressant för vidare forskning inom ämnesområdet att inkludera vinstmarginals-

kategorisering för att se om dessa skillnader är signifikanta. Det hade också varit intressant att se 

om samma resultat kan finnas på andra marknader. 

 

Studien har också inkluderat variabler för omsättningstillväxt och förändring av EBITDA-

marginal, något som inte har funnits i tidigare studier. Till våran förvåning uppvisade förändring 

av EBITDA-marginalen en riktningskoefficient på 0 i både huvudurvalet och i det winsoriserade 

urvalet. Det tyder på att operationella förändringar som förbättrar marginalen under året som 

leder fram till en SEO:n, inte verkar ha någon påverkan på hur aktiekursen kommer att förändras 

under de kommande tre åren. Därmed är marknaden effektiv och lyckas fullständigt prisa in hur 

förändringen kommer påverka aktiekursen under de kommande åren. Med bakgrund av det, kon-

staterar vi att framtida forskning kring SEO och avvikande avkastning inte behöver inkludera en 

variabel för förändring av EBITDA-marginal. Särskilt då inkluderandet av EBITDA-marginalen 

ledde till databortfall, vilket i vår undersökning innebar att samtliga finansbolag exkluderades ur 

urvalet. Däremot uppvisar omsättningtillväxten ett mer intressant resultat då riktningskoefficien-

ten går åt olika håll beroende på urval. Vi tror att det kan ha sin grund i att ett flertal av bolagen i 

huvudurvalet utgjordes av teknik- och forskningsbolag vilka kan uppvisa hög tillväxt och hög 

avkastning samtidigt. Därför hade det varit intressant att undersöka om det finns någon optimal 

tillväxttakt där det råder som mest överavkastning. Med bakgrund av detta, anser vi att omsätt-

ningstillväxt är intressant som variabel och att det behövs mer forskning kring hur omsättnings-

tillväxt påverkar anormal avkastning. 
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Vidare finner denna studie ingen signifikant påverkan på avkastningen från de variabler som är 

tagna från tidigare forskning. Resultaten kring kontrollvariablerna är generellt tvetydiga med 

flera variabler som går emot det väntade resultatet som tidigare forskning har fastställt. Det före-

kommer också flera fall där resultaten ändras betydligt i det winsoriserade urvalet om än med 

konsekvensen att resultaten blev mer likt det förväntade. Återigen tror vi att det beror på de fler-

talet nämnda teknik- och forskningsbolagen, vilket stämmer överens med att förhoppningsbolag 

överpresterar. 

6.2 Potentiella svagheter och förmildrande omständigheter 

I detta avsnitt kommer vi att lyfta fram ett antal faktorer som kan ha varit av betydelse för utfal-

let. Ett av de mest markanta trångmålen har varit antal observationer i urvalet. Då det slutgiltiga 

urvalet bestod av 82 observationer, kan det ifrågasättas hur väl detta antal har förmågan att stat-

istiskt validera ett samband för aktieavkastning. Under processens gång har vi diskuterat alterna-

tiv för att få tillgång till fler observationer genom att reducera eller eliminera urvalskriterier. Ef-

tersom populationen av nyemissioner för intervallet 2005 till 2014 på Nasdaq Stockholm endast 

utgjordes av 184 individer, är det möjligt att vi redan i detta skede hade kunna utöka antal obser-

vationer genom att bredda tidsintervallen eller inkludera flera marknadsplatser. Såsom angetts 

tidigare, valdes intervallen på grund av att den täcker in perioder av låg- och högkonjunktur samt 

tillgänglighet av data. Det kan även förmodas att en inkludering av äldre SEO:s hade inneburit 

att tolkningar av resultatet hade sett annorlunda ut. Detta gäller särskilt indikationen om att den 

nutida marknaden i Sverige har assimilerat till bevisen från tidigare studier och har på senare tid 

blivit effektiv. Ett annat alternativ hade varit att inkludera fler länder vid urvalet. En sådan åtgärd 

kompliceras av att det råder skillnader mellan utformningen av nyemissioner för olika länder, 

vilket kan illustreras av att Sverige har betydligt högre relativ förekomst av teckningsrätter än 

USA. Slutligen hade ett alternativ varit att inkludera fler inhemska handelsplattformar såsom 

Nasdaq First North eller Aktietorget. Dessa marknadsplatser kännetecknas av att innehålla fler 

tillväxtbolag och betydligt färre regleringar, vilket vi menar hade minskat resultatens trovärdig-

het.  

 

En annan inverkan på resultatet är att ett fåtal företag har levererat en otroligt hög avkastning. Ett 

tydligt exempel utgörs av företaget Fingerprint Cards som har frekvent utfört nyemissioner under 
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tidsintervallen och sedan hade en avkastning om över 1500 % mellan 2014-2017. Av denna an-

ledning föreligger det en stor skillnad mellan det ursprungliga urvalet och det winsoriserade ur-

valet där det bör föras en diskussion kring vilka av dessa urval som är mest representativt för en 

verklig investerares avkastning. Å ena sidan skulle en investeringsstrategi som bygger på att 

medverka i samtliga SEO:s leverera en avkastning som liknar huvudurvalets. Därmed kan det 

argumenteras för att huvudurvalets genomsnittliga avkastning skulle vara mest representativ för 

investeraren. Å andra sidan har det exkluderades ett flertal observationer på grund av urvalskrite-

rier, såsom inte fullständig data, vilket gör att urvalet för samtliga observationer inte är lika med 

den verkliga populationen. Således kan det tänkas att uteliggarna utgör en relativt högre andel av 

urvalet än vad de gör för populationen. Därför kan överavkastningen bli överdriven sett till hur 

den hade varit för investeraren. Av den anledningen har vi haft ambitionen att nyansera fram-

ställningen genom att redovisa utfallen för bägge urval. 

6.3 Förslag till vidare forskning 

Under arbetsprocessens gång har vår förståelse för ämnesområdet fördjupats och i takt med det 

har flera potentiella idéer för framtida studier om SEO:s och långsiktig avkastning framträtt. I 

synnerhet finner vi det mycket intressant att vidare utforska tesen om att marknaden är effektiv 

vid SEO:s. Dessutom hade vi önskat att nya variabler introduceras i kommande studier. Nedan 

följer ett antal exempel på frågor att utforska i framtiden. Först presenteras frågor som tidigare tagits 

upp i diskussionen och därefter följer ytterligare frågor som kan kopplas till denna studie: 

 

❖ Förekommer det en signifikant avvikelse i avkastning vid SEO:s på den amerikanska 

marknaden beroende på vinstmarginals-kategorisering? 

 

❖ Vilken tillväxttakt är optimal för bolag som genomför en SEO?  

 

❖ Föreligger det marknadseffektivitet vid SEO:s på den amerikanska samtida marknaden? 

Resultatet från tidigare studier skiljer sig från vår studie i den mån att de visar på signifikans 

för anormal avkastning. Därför är det av intresse att undersöka om resultatet skulle bli signi-

fikant på den amerikanska börsen.  
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❖ Råder det en signifikant avvikelse i avkastning mellan samtliga publika bolag på den 

svenska marknaden enligt vinstmarginals-kategoriseringen? 

Då vi påträffade en signifikant skillnad mellan olika bolag genom vår vinstmarginals-

kategorisering, hade det varit intressant att undersöka om liknande resultat uppvisades bland 

samtliga publika bolag. 

 

❖ Är det någon signifikant skillnad i avkastning mellan bolag som är ägarledda mot bolag 

som inte är det efter en SEO?  

Hur bolagsstyrning med ägarledda bolag mot inte ägarledda bolag presterar kan vara av in-

tresse för att se om att ha ledning och aktieägares intresse sammanlänkat leder till bättre eller 

sämre avkastning.  

 

❖ Påverkar könsfördelningen i styrelse och ledning avkastning för bolag som genomför 

SEO?  

Det diskuterats huruvida könsfördelningen påverkar företagsavkastning skulle det vara in-

tressant hur detta påverkar företag som genomför SEO:s. 
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18 I korrelationsmatriserna för både huvudobservationen och det winsoriserade urvalet står operative performance=0 

för ej lönsamma bolag och operative performance=1 för lönsamma bolag  
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